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Nama : Nurul Amaliah 
Nim : 10600111088 
Judul : Pengaruh profitabilitas, kebijakan hutang dan dividen terhadap nilai 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2011-2014. 
 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas (ROA), 
kebijakan hutang (DER) dan dividen (DPR) terhadap nilai perusahaan (PBV) 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2014. 
Metode pengumpulan data adalah dokumentasi dan Study Pustaka. Sampel 
diambil dengan menggunakan metode purposive sampling. Populasi dalam 
penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang masih terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2011-2014. Dari populasi sebanyak 142 perusahaan 
manufaktur diperoleh 13 perusahaan manufaktur sebagai sampel dengan periode 
selama 4 tahun (2011-2014). Data dianalisis dengan menggunakan analisis dengan 
menggunakan analisis regresi linier berganda. 
Berdasarkan hasil analisis data disimpulkan bahwa profitabilitas (ROA) 
berpengaruh positifdan signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai t-hitung 
sebesar 5.956 dan signifikansi 0,000, sehingga hipotesis pertama diterima. 
Kebijakan hutang (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan dengan nilai t-hitung sebesar 3.347 dan signifikansi 0,002, sehingga 
hipotesis kedua diterima. Dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
nilai perusahaan dengan nilai t-hitung sebesar 2,311 dan signifikansi 0,025 
sehingga hipotesis ketiga diterima. Berdasarkan hasil uji F-hitung diperoleh 
kesimpulan bahwa profitabilitas (ROA), kebijakan hutang (DER) dan Dividen 
(DPR) secara simultan berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap nilai 
perusahaan (PBV) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 
2011-2014. Hal ini ditunjukkan oleh nilai F-hitung sebesar 16.505, dengan 
signifikansi sebesar 0,000, lebih kecil dibandingkan dengan tingkat signifikansi 
yang diharapkan yaitu 5%. 
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A. Latar Belakang 
Industri Manufaktur merupakan industri yang mendominasi perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Banyaknya perusahaan 
dalam industri, serta kondisi perekonomian saat ini telah menciptakan suatu 
persaingan yang ketat antar perusahaan manufaktur. Persaingan dalam industri 
manufaktur membuat setiap perusahaan semakin meningkatkan kinerja agar 
tujuannya dapat tetap tercapai. 
 Meningkatnya pertumbuhan perusahaan manufaktur yang sangat 
signifikan, puncaknya terjadi pada tahun 2009, dimana perusahaan manufaktur 
tersebut meningkat dari hanya 2,34% (2008) mengalami lonjakan pesat menjadi 
11,22% dengan volume penjualan hingga Rp 555 Triliyun (2009), meskipun 
peningkatan tinggi ditahun 2009, namun pada saat krisis global terjadi ditahun 
2010, perusahaan manufaktur sempat mengalami penurunan yang cukup hebat 
menjadi 2,73%, walaupun omsetnya masih tetap tinggi yaitu menyentuh angka 
Rp605 Triliyun dan yang menggembirakan lagi pada tahun 2011 industri ini 
kembali bersinar dengan mengalami peningkatan sekitar 9,34% pada kuartal ke II. 
 Nilai perusahaan sangatlah penting karena dapat memengaruhi persepsi 
investor terhadap perusahaan. Nilai perusahaan tidak hanya mencerminkan 
bagaimana nilai intrinsik pada saat ini tetapi juga mencerminkan prospek dan 
harapan akan kemampuan perusahaan tersebut dalam meningkatkan nilai 
kekayaannya di masa depan. Globalisasi telah menciptakan lingkungan bisnis 
1 
yang menyebabkan perlunya peninjauan kembali sistem manajemen yang 
digunakan oleh perusahaan untuk dapat survive (bertahan) dan prospectable, 
sehingga perusahaan dituntut untuk selalu dapat meningkatkan nilai perusahaan 
mereka. 
 Bagi perusahaan yang masih bersifat private atau belum go public, nilai 
perusahaan ditetapkan oleh lembaga penilai atau apprisial company (Suharti, 
2006 ). Bagi perusahaan yang akan go public nilai perusahaan dapat diindikasikan 
atau tersirat dari jumlah variabel yang melekat pada perusahaan tersebut. 
Misalnya asset yang dimiliki perusahaan, keahlian manajemen dalam mengelolah 
perusahaan, sedangkan nilai perusahaan bagi perusahaan yang sudah go public, 
dapat ditentukan oleh mekanisme permintaan dan penawaran di bursa, yang 
tercermin dari listing price (Kamadi, 1993). 
 Nilai perusahaan dapat menggambarkan keadaan perusahaan. Dengan 
tingginya nilai perusahaan maka perusahaan akan dipandang baik oleh para calon 
investor. Setiap pemilik perusahaan akan selalu menunjukkan kepada calon 
investor bahwa perusahaan mereka tepat sebagai alternatif invesasi maka apabila 
pemilik perusahaan tidak mampu menampilkan sinyal yang baik tentang nilai 
perusahaan, nilai perusahaan akan berada di bawah nilai yang sebenarnya. 
 Terdapat beberapa faktor yang memengaruhi nilai perusahaan, salah 
satunya adalah profitabilitas, kebijakan hutang dan dividen, namun hasil yang 
didapat hingga kini masih tidak konsisten. 
Profitabilitas dianggap mampu memengaruhi nilai perusahaan karena 
semakin tinggi laba suatu perusahaan maka nilai perusahaannya akan meningkat. 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba pada 
periode tertentu. Laba sering kali menjadi salah satu ukuran kinerja perusahaan, 
dimana ketika perusahaan memiliki laba yang tinggi berarti kinerjanya baik. 
Semakin tinggi laba, semakin tinggi pula return yang akan diperoleh investor. 
Profitabilitas yang semakin menurun dapat mengakibatkan timbulnya masalah 
bagi perusahaan yaitu dapat menjadi ancaman terhadap kelangsungan hidup 
perusahaan. Hal ini akan berdampak pada kesulitan keuangan perusahaan dalam 
membiayai kegiatan operasional perusahaan. Upaya untuk mempertahankan 
tingkat profitabilitas agar tetap dalam keadaan stabil, tidak terlepas dari 
penggunaan modal yang tepat khususnya penggunaan modal kerja. Profitabilitas 
dapat diukur dengan ROA (Return on asset) dikarenakan ROA (Return on asset) 
mempunyai keterkaitan yang paling kuat untuk dihubungkan dengan variabel 
PBV (Price to Book Value). Dimana ROA (Return on Asset) digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba (Elfianto, 2011:34). 
 Kebijakan hutang merupakan kebijakan perusahaan tentang seberapa jauh 
sebuah perusahaan menggunakan penggunaan hutang. Jika perusahaan mampu 
mengelolah hutang dengan baik maka nilai perusahaannya akan meningkat, tetapi 
jika komposisi itu menjadi berlebihan maka yang terjadi adalah penurunan nilai 
perusahaan. Oleh karena itu manajemen harus berhati-hati dalam menentukan 
kebijakan hutangnya agar bisa menaikkan nilai perusahaan. Kebijakan hutang itu 
sendiri diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER). 
 Dividen adalah pembagian laba yang diperoleh perusahaan kepada para 
pemegang saham yang sebanding dengan jumlah saham yang dimiliki (Baridwan, 
1997:89). Dividen merupakan alasan bagi investor dalam menanamkan 
investasinya,  sebab dividen merupakan suatu masalah yang sering dihadapi oleh 
perusahaan. Para investor memiliki tujuan utama untuk meningkatkan 
kesejahteraannya dengan mengharapkan pengembalian dalam bentuk dividen, 
sedangkan perusahaan mengharapkan pertumbuhan secara terus menerus untuk 
mempertahankan kelangsungan hidupnya sekaligus memberikan kesejahteraan 
kepada para pemegang sahamnya. Dividen ini terkait dengan keputusan apakah 
laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai 
dividen atau ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa 
mendatang (Agus Sartono, 2010:281). Pembagian dividen akan membuat 
pemegang saham mempunyai tambahan return selain dari capital gain. Dividen di 
ukur dengan Dividen Payout Ratio (DPR). 
 Nilai perusahaan itu sendiri, menurut Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti 
(2012) merupakan nilai harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila 
perusahaan tersebut dijual. Perusahaan yang menunjukkan keberhasilan yang 
lebih baik dari perusahaan lain akan mempunyai harga pasar saham yang lebih 
tinggi dan dapat mengumpulkan lebih banyak modal.  Dalam penelitian ini, nilai 
perusahaan diukur dengan Price to Book Value (PBV), yang merupakan 
perbandingan harga pasar dari suatu saham dengan nilai bukunya. Adapun yang 
dimaksud dengan nilai buku adalah perbandingan antara modal dengan jumlah 
saham yang beredar. Berdasarkan nilai bukunya, PBV (Price to Book Value) 
menunjukan seberapa besar suatu perusahaan mampu menciptakan nilai yang 
relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. 
 Fakta empiris di Indonesia mengenai faktor-faktor yang berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan telah dilakukan penelitian oleh Taswan dan soliha 
(2008) menguji pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan serta 
beberapa faktor yang memengaruhinya, hasilnya menunjukkan bahwa kebijakan 
hutang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan profitabilitas dan 
Firm size terbukti memengaruhi nilai perusahaan. Hasil penelitian Titin Herawati 
(2011) menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, Kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan 
Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan Taswan dan 
Soliha (2008) dan Titin Herawati (2011) penelitian Ika Yustitianingrum (2013) 
hasilnya menunjukkan bahwa secara simultan dividen, kebijakan hutang, 
profitabilitas, ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
 Andianto Abdillah meneliti tentang Analisis pengaruh kebijakan dividen, 
kebijakan hutang, profitabilitas dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini menunjukkan kebijakan hutang, profitabilitas dan keputusan 
investasi secara parsial berpengaruh terhadap nilai perusahaan sedangkan 
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kemudian 
kebijakan hutang, dividen, profitabilitas dan keputusan investasi secara simultan 
berpengaruh. 
 Selanjutnya penelitian  Ade Winda Septia (2014) yang menguji pengaruh 
profitabilitas, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen 
terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa profitabilitas, keputusan investasi, 
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Secara parsial kebijakan dividen dan keputuan investasi berpengaruh 
positif dan signifikan sedangkan keputusan pendanaan dan profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hubungan antar variabel tersebut telah diuji oleh peneliti terdahulu dengan 
hasil yang berbeda-beda atau tidakkonsisten. Berdasarkan latar belakang yang 
masih menunjukkan ketidakkonsistenan pengaruh antara variabel ROA 
(profitabilitas), DER (kebijakan hutang), DPR (dividen) terhadap PBV (nilai 
perusahaan), penelitian ini ingin meneliti tentang “pengaruh profitabilitas, 
kebijakan hutang dan dividen terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2014”. 
 
B. Rumusan Masalah 
Rumusan masalah yang akan dikaji dan dianalisis dalam penelitian ini 
adalah: 
1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur yang 
terdapat di BEI (Bursa Efek Indonesia) ? 
2. Apakah kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur 
yang terdapat di BEI (Bursa Efek Indonesia) ? 
3. Apakah dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur yang 
terdapat di BEI (Bursa Efek Indonesia) ? 
4. Apakah profitabilitas, kebijakan hutang dan dividen berpengaruh secara 
simultan terhadap nilai perusahaan di BEI (Bursa Efek Indonesia) ? 
 
C. Hipotesis 
Good and Scales (2008) menyatakan bahwa hipotesis merupakan taksiran 
atau referensi yang dirumuskan serta diterima untuk sementara yang dapat 
menerangkan fakta-fakta yang diamati dan digunakan sebagai petunjuk dan 
langkah selanjutnya. Berdasarkan teori dan kerangka berpikir, maka hipotesis 
yang dikemukakan adalah sebagai berikut : 
H1  : Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
H2  : Kebijakan hutang berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
H3  :  Dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
H4  : Profitabilitas, kebijakan hutang dan dividen secara bersamaan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
D. Variabel Penelitian dan Operasional Variabel 
 Variabel Independen (X): Variabel Independen adalah variabel yang 
mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel 
dependen (terikat). 
1. Return on Assets (ROA) 
Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan ROAadalah perbandingan 
kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba bersih setelah pajak dengan 
menggunakan laba setelah pajak dan total aktiva. 
 
2. Debt to Equity Ratio (DER) 
Kebijakan hutang diukur dengan DER yang merupakan seberapa banyak 
penggunaan hutang oleh perusahaan sebagai pendanaannya. Jadi, besarnya hutang 
yang digunakan perusahaan dapat dilihat pada nilai DER perusahaan. Nilai DER 
dapat dicari dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 
 
3. Dividend Payout Ratio (DPR) 
Dividen diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Dividen Payout 
Ratio (DPR) dipakai sebagai alat ukur kebijakan dividen, karena kualitas saham 
suatu perusahaan tidak bisa dijamin dari tiap lembar saham yang dibagikan kalau 
menggunakan Dividend Per Shared (DPS), serta agar pengukuan bisa 




Variabel dependen (Y) : Variabel yang dipengaruhi oleh variabel lain. 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan 
dalam penelitian ini diukur dengan Price to Book Value (PBV) karena berkaitan 
dengan pertumbuhan modal sendiri yang membandingkan nilai pasar dengan nilai 
bukunya.PBV adalah suatu rasio yang sering digunakan untuk menentukan nilai 
perusahaan dan mengambil keputusan investasi dengan cara membandingkan 
harga pasar saham akhir tahun dengan nilai buku perusahaan. Dalam penelitian ini 
PBV rasio dihitung dengan: 
 
 
E. Penelitian Terdahulu 
Hasil dari beberapa peneliti akan digunakan sebagai bahan referensi dan 
perbandingan dalam penelitian ini, antara lain adalah sebagai berikut: 
1.  Nani Martikarini (2011) 
Nani Martikarini meneliti tentang “Pengaruh kebijakan dividen, kebijakan 
hutang dan nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)” hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas dan kebijakan dividen secara 
parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan sedangkan kebijakan 
hutang tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Kemudian secara simultan, profitabilitas, kebijakan dividen dan kebijakan hutang 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
2.  Titin Herawati (2011) 
Titin Herawati meneliti tentang “pengaruh kebijakan dividen, kebijakan 
hutang dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI)”. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, Kebijakan hutang berpengaruh tidak 
signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan dan Profitabilitas berpengaruh 
signifikan dan negatif terhadap nilai perusahaan. 
3. Andianto Abdillah (2012) 
Andianto Abdillah meneliti tentang “Analisis pengaruh kebijakan dividen, 
kebijakan hutang, profitabilitas dan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2009-2011”. Hasil penelitian 
ini menunjukkan kebijakan hutang, profitabilitas dan keputusan investasi secara 
parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan sedangkan kebijakan 
dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Kemudian 
kebijakan hutang, dividen, profitabilitas dan keputusan investasi secara simultan 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
4.  Lusy Octavia (2013) 
Lusy Octavia meneliti tentang “Analisis pengaruh kebijakan hutang, 
dividen, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2008-2012”. Hasil penelitian 
ini menunjukkan bahwa kebijakan hutang, dividen, profitabilitas secara bersama-
sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kebijakan hutang tidak berpengaruh 
secara parsial terhadap nilai perusahaan, dividen berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan, profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan 
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
5. Ika Yustitianingrum (2013) 
Ika Yustitianingrum meneliti tentang “pengaruh dividen, kebijakan 
hutang, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI)”. Hasil penelitian ini secara simultan 
dividen, kebijakan hutang, profitabilitas, ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Kebijakan hutang dan profitabilitas tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
6. Ade Winda Septia (2014) 
Ade Winda Septia meneliti tentang “pengaruh profitabilitas, keputusan 
investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)”.Hasil penelitian ini 
menunjukkan secara simultan profitabilitas, keputusan investasi, keputusan 
pendanaan, dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Secara 
parsial kebijakan dividen dan keputuan investasi berpengaruh positif dan 
signifikan sedangkan keputusan pendanaan dan profitabilitas tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
 
F. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
Tujuan penelitian ini dapat dipaparkan seperti berikut ini: 
1. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur di BEI. 
2. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur di BEI. 
3. Untuk mengetahui pengaruh dividen terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur di BEI. 
4. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, kebijakan hutang, dan dividen 
terhadap nilai perusahaan secara simultan pada perusahaan manufaktur di BEI. 
Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat memberi manfaat pada 
pihak-pihak seperti berikut: 
1. Bagi Emiten 
Hasil penelitian dapat digunakan oleh manajemen sebagai dasar 
pengambilan keputusan ekonomi perusahaan dalam rangka mengoptimalkan nilai 
perusahaan melalui profitabilitas, kebijakan hutang dan dividen. 
 
2. Bagi Investor 
Hasil penelitian dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan 
untuk melakukan investasi pada perusahaan manufaktur terkait informasi 
mengenai profitabilitas, kebijakan hutang dan dividen yang mempengaruhi 
nilai perusahaan manufaktur terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
3. Bagi Penelitian Berikutnya 
Hasil penelitian dapat digunakan sebagai referensi dan dasar awal 
penelitian-penelitian berikutnya terutama penelitian terkait profitabilitas, 
kebijakanhutang dan dividen. 
 
G. Sistematika Penulisan 
Bab I  : Pendahuluan  
  Bab ini berisi latar belakang, rumusan masalah, hipotesis, penelitian 
terdahulu, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika 
penulisan. 
Bab II  : Tinjauan Pustaka   
  Bab ini membahas tentang teori-teori yang relevan yang dapat 
digunakan untuk menjelaskan tentang variabel-variabel yang diteliti 
dan kerangka pikir. 
Bab III  : Metode Penelitian  
  Bab ini menguraikan ruang lingkup penelitian, variabel dan 
pengukurannya, populasi, sampel dan metode pengambilan sampel 
dan metode analisis data. 
Bab IV  : Hasil Penelitian dan Pembahasan  
  Pada bab ini menjelaskan tentang jenis dan lokasi penelitian, 
pendekatan peneliti, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, 
metode pengumpulan data, metode analisis data dan variabel 
penelitian. 
Bab V  : Kesimpulan dan Saran 
  Bab ini berisi kesimpulan yang diambil dari seluruh pembahasan 
sebelumnya, keterbatasan dan implikasi penelitian yang dapat 


















A. Nilai Perusahaan 
Manajer perusahaan mempunyai tujuan untuk meningkatkan nilai 
perusahaan. Oleh sebab itu, dalam pelaksanaannya harus dilakukan dengan hati-
hati dan tepat, mengingat setiap keputusan keuangan yang diambil akan 
mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan akan berdampak terhadap 
pencapaian tujuan perusahaan. Tujuan umum dari suatu perusahaan adalah untuk 
mengembangkan usahanya dan memberikan kemakmuran yang maksimal kepada 
para pemegang sahamnya serta mengoptimalkan nilai perusahaan (Mannan, 
1995:64). 
Menurut Gitosudarmo dan Basri (2000) pengertian nilai perusahaan 
adalah: 
“Nilai perusahaan adalah nilai perusahaan saat ini dan nilai pada  waktu dan uang 
yang akan datang, oleh karenanya perlu pertimbangan nilai waktu dan uang. 
Pertimbangan waktu dan uang dipergunakan untuk menilai pengeluaran atau 
pemasukan yang akan diterima di waktu yang akan datang, sedangkan evaluasi 
dan keputusan harus dilakukan sekarang (present value)”. 
 
Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang 
tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham. Kekayaan 
pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari saham 
yang merupakan cerminan dan profitabilitas, kebijakan hutang dan dividen. 
Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, 
sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga 
tinggi. Menurut Wahyudi (2006) nilai perusahaan akan tercermin dari harga 
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sahamnya. Harga pasar dan saham perusahaan yang terbentuk antara pembeli dan 
penjual di saat terjadi transaksi di sebut nilai pasar perusahaan, karena harga pasar 
saham dianggap cerminan dari nilai asset perusahaan sesungguhnya. Nilai  
perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi 
oleh peluang-peluang investasi. Adanya peluang investasi dapat memberikan 
sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, 
sehingga akan meningkatkan harga saham, dengan meningkatnya harga saham 
maka nilai perusahaan pun akan meningkat. Jika kemakmuran pemegang saham 
terjamin maka sudah pasti nilai dari perusahaan tersebut meningkat (Kasmir, 
2012:86). 
Nilai perusahaan pada umumnya dapat diukur dari beberapa aspek di mana 
salah satunya adalah dengan nilai pasar saham yang nilainya dihitung dengan 
menggunakan Price Book Value (PBV). Rasio PBV merupakan perbandingan 
antara nilai saham menurut pasar dengan nilai buku ekuitas perusahaan. Nilai 
buku dihitung sebagai hasil bagi antara ekuitas pemegang saham dengan jumlah 
saham yang beredar (Budi Utomo, 2009). 
Ayat Al-qur’an yang menjelaskan tentang investasi sesuai dengan hukum 
syariah yang terdapat dalam QS. An Nisa 4:29 yang berbunyi: 
                                    
                            
Terjemahnya  : 
“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang bathil, kecuali dengan jalan perniagaan yang 
berlaku dengan suka sama suka di antara kamu. Dan janganlah kamu membunuh 
dirimu. Sesungguhnya Allah adalah maha penyayang kepadamu”. 
 
Ayat di atas menjelaskan mengenai larangan memakan harta (mengambil, 
menggunakan, memusnahkan), larangan memakan harta yang berada di tengah 
masyarakat dengan bathil itu mengandung makna larangan melakukan transaksi 
atau perpindahan harta yang tidak mengantar masyarakat kepada kesuksesan, 
bahkan mengantarnya kepada kebejatan dan kehancuran, seperti praktik-praktik 
riba, perjudian, jual beli yang mengandung penipuan dan lain-lain. Ayat di atas 
menekankan juga keharusan mengindahkan peraturan-peraturan yang ditetapkan 
dan tidak melakukan apa yang diistilakan oleh ayat di atas dengan al-bathil, yakni 
pelanggaran terhadap ketentuan agama atau persyaratan yang disepakati. 
Selanjutnya ayat di atas menekankan juga keharusan adanya kerelaan kedua belah 
pihak atau yang diistilahnya dengan an taradhin minkum. Walaupun kerelaan 
adalah sesuatu yang tersembunyi di lubuk hati, indicator dan tanda-tandanya 
sebagai serah terima adalah bentuk-bentuk yang digunakan hukum dalam adat 




B. Profitabilitas  
1. Pengertian Profitabilitas 
Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk mendapatkan 
laba (keuntungan) dalam suatu periode tertentu. Pengertian yang sama 
disampaikan oleh Husnan (2001) bahwa Profitabilitas adalah kemampuan suatu 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (profit) pada tingkat penjualan, aset, 
dan modal saham tertentu. Sedangkan Menurut Michelle & Megawati (2005) 
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan menghasilkan laba (profit) yang 
akan menjadi dasar pembagian dividen perusahaan.  
Profitabilitas menggambarkan kemampuan badan usaha untuk 
menghasilkan laba dengan menggunakan seluruh modal yang dimiliki. Hal ini 
sesuai dengan pernyataan Shapiro (1991) “Profitability ratios measure 
managements objectiveness as indicated by return on sales, assets and owners 
equity.” 
Profitabilitas suatu perusahaan akan mempengaruhi kebijakan para investor 
atas investasi yang dilakukan. Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
akan dapat menarik para investor untuk menanamkan dananya guna memperluas 
usahanya, sebaliknya tingkat profitabilitas yang rendah akan menyebabkan para 
investor menarik dananya. Sedangkan bagi perusahaan itu sendiri profitabilitas 
dapat digunakan sebagai evaluasi atas efektivitas pengelolaan badan usaha 
tersebut (Elfianto, 2011). Profitabilitas suatu perusahaan di ukur dengan 
kesuksesan perusahaan dari kemampuan menggunakan secara produktif (James 
dan John, 2009). 
Penggunaan rasio profitabilitas dapat dilakukan dengan menggunakan 
perbandingan antara berbagai komponen yang ada di laporan keuangan, terutama 
laporan keuangan neraca dan laporan laba rugi. Pengukuran dapat dilakukan untuk 
beberapa periode operasi. Tujuannya adalah agar terlihat perkembangan 
perusahaan dalam rentang waktu tertentu, baik penurunan atau kenaikan, 
sekaligus mencari penyebab perubahan tersebut (Kasmir, 2008). 
Rasio Profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan 
dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektivitas 
manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari 
penjualan dan pendapatan investasi. Intinya adalah penggunaan rasio ini 
menunjukkan efesiensi perusahaan. 
Tujuan akhir yang ingin dicapai suatu perusahaan yang terpenting adalah 
memperoleh laba atau keuntungan yang maksimal. Dengan memperoleh laba yang 
maksimal seperti yang telah ditargetkan, perusahaan dapat berbuat banyak bagi 
kesejahteraan pemilik, karyawan, serta meningkat mutu produk dan melakukan 
investasi baru. Oleh karena itu, manajemen perusahaan dalam praktiknya dituntut 
harus mampu untuk memenuhi target yang telah ditetapkan. Artinya, besarnya 
keuntungan haruslah dicapai sesuai dengan yang diharapkan dan bukan berarti 
asal untung. Untuk mengukur tingkat keuntungan suatu perusahaan, digunakan 
rasio keuntungan atau rasio profitabilitas yang dikenal juga dengan nama rasio 
rentabilitas (Kasmir, 2008). 
2. Tujuan dan Manfaat Rasio Profitabilitas 
Sama halnya dengan rasio-rasio lain, rasio profitabilitas juga memiliki 
tujuan dan manfaat tidak hanya bagi pihak pemilik usaha atau manajemen saja, 
tetapi juga bagi pihak diluar perusahaan terutama pihak-pihak yang memiliki 
hubungan atau kepentingan dengan perusahaan. Tujuan penggunaan rasio 
profitabilitas bagi perusahaan maupun bagi pihak luar perusahaan, yaitu: 
a. Untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan dalam satu 
periode tertentu. 
b. Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun 
sekarang. 
c. Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu. 
d. Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. 
e. Untuk mengukur produktivitas seluruh dana perusahaan yang baik modal 
pinjaman maupun modal sendiri. 
f. Untuk mengukur produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang digunakan 
baik modal sendiri. 
g. Dan tujuan lainnya. 
3.  Jenis-Jenis Rasio Profitabilitas 
Beberapa rasio profitabilitas yang sering digunakan adalah sebagai berikut: 
a.   Gross Profit Margin (GPM) 
Gross Profit Margin atau margin laba kotor digunakan untuk mengetahui 
keuntungan kotor perusahaan yang berasal dari penjualan setiap produknya. Rasio 
ini sangat dipengaruhi oleh harga pokok penjualan. Apabila harga pokok 
penjualan meningkat maka Gross Profit Margin akan menurun begitu pula 
sebaliknya. Dengan kata lain, rasio ini mengukur efesiensi pengendalian harga 
pokok atau biaya produksinya, mengindikasikan kemampuan perusahaan untuk 








b. Net Profit Margin (NPM) 
Net profit margin adalah ukuran profitabilitas perusahaan dari penjualan 
setelah memperhitungkan semua biaya dan pajak penghasilan. Formulasi dari Net 




c. Return On Assets/Return On Invesment (ROA/ROI) 
 Return On Assets(ROA) menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dari aktiva yang digunakan. Return On Assets(ROA) 




Rumus yang digunakan tergantung kepada tujuan penentuan profitabilitas, 
para pemilik modal yang menginvestasikan dananya akan lebih menekankan pada 
profitabilitas bagi modalya. 
d. Return On Equity (REO) 
Return On Equity merupakan rasio antara laba bersih setelah pajak untuk 
menilai seberapa besar tingkat pengembalian (presentase) dari saham sendiri yang 






Dengan asumsi bahwa semakin tinggi REO maka semakin bagus suatu 
perusahaan karena laba yang dihasilkan oleh perusahaan tersebut akan semakin 
besar, begitupun sebaliknya semakin rendah REO suatu perusahaan atau REO 
mengarah pada angka negative maka perusahaan tersebut akan mengalami 
kerugian (Indriyanto, 2010). 
4. Hubungan Biaya Modal Terhadap Profitabilitas 
Biaya modal keseluruhan atau biaya modal rata-rata tertimbang 
merupakan tingkat keuntungan rata-rata tertimbang yang diharapkan investor atas 
investasinya melalui profitabilitas perusahaan, semakin meningkatnya 
profitabilitas perusahaan maka semakin baik pula pendanaan perusahaan. Dengan 
demikian, penggunaan biaya modal seminimal mungkin dapat meningkatkan nilai 
perusahaan (Indriyanto, 2010:145). 
Selain itu hubungan biaya modal terhadap profitabilitas dalam konsep 
keuangan islam, bahwa salah satu keputusan penting yang dihadapi oleh manajer 
(keuangan) dalam kaitannya dengan kelangsungan operasional perusahaan adalah 
keputusan pendanaan atau keputusan struktur modal, yaitu suatu keputusan 
keuangan yang berkaitan dengan komposisi hutang, saham preferen dan saham 
biasa yang harus dikeluarkan perusahaan.  
Dalam mencari sumber dana manajer keuangan dihadapkan pada berbagai 
alternatif, memanfaatkan kredit perbankan, perusahaan pembiayaan, melalui pasar 
modal dengan menerbitkan surat berharga, dalam bentuk saham atau obligasi dan 
commercial paper dalam memenuhi dananya. Oleh karena itu, manajer harus 
mampu menghimpun dana, baik yang bersumber dari dalam perusahaan maupun 
dari luar perusahaan secara lebih efesien, artinya keputusan pendanaan tersebut 
merupakan keputusan yang meringankan biaya modal yang harus di tanggung 
oleh perusahaan. Biaya modal yang timbul dari keputusan pendanaan tersebut 
merupakan konsekuensi yang secara langsung timbul dari keputusan yang 
dilakukan oleh manajer. Ketika manajer menggunakan hutang, jelas biaya modal 
sebesar biaya bunga yang dibebankan oleh kreditur, sedangkan jika menggunakan 
dana internal atau dana sendiri kan timbul opportunity cost dari dana atau modal 
sendiri yang digunakan. 
  
C. Kebijakan Hutang 
Kebijakan hutang menggambarkan keputusan yang diambil oleh 
manajemen dalam menentukan sumber pendanaannya. Kreditor dan pemegang 
saham tertarik pada kemampuan perusahaan untuk membayar bunga pada saat 
jatuh tempo dan untuk membayarkan kembali jumlah pokok utang pada saat jatuh 
tempo. 
Menurut Riyanto (2001), “rasio utang dimaksudkan sebagai kemampuan 
suatu perusahaan untuk membayar semua utang-utangnya (baik hutang jangka 
pendek maupun utang jangka panjang)”.  
Pembiayaan dengan utang, memiliki 3 implikasi penting (1) memperoleh 
dana melalui utang membuat pemegang saham dapat mempertahankan 
pengendalian atas perusahaan dengan investasi yang terbatas, (2) kreditur melihat 
ekuitas, atau dana yang disetor pemilik, untuk memberikan margin pengaman, 
sehingga jika pemegang saham hanya memberikan sebagian kecil dari total 
pembiayaan, maka risiko perusahaan sebagian besar ada pada kreditur; (3) jika 
perusahaan memperoleh pengembalian yang lebih besar atas investasi yang 
dibiayai dengan dana pinjaman dibanding pembayaran bunga, maka pengembalian 
atas modal pemilik akan menjadi lebih besar. Akan tetapi, jika pengembalian yang 
diperoleh atas investasi yang dibiayai dengan dana pinjaman dibandingkan dengan 
bunga, maka pengembalian atas modal pemilik semakin kecil (Brigham, 2001:56). 
Menurut Sawir (2005), “Rasio leverage mengukur tingkat solvabilitas 
suatu perusahaan”. Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi segala kewajiban finansialnya seandainya perusahaan tersebut pada 
saat itu dilikuidasi. Dengan demikian solvabilitas berarti kemampuan suatu 
perusahaan untuk membayar semua utangnya, baik jangka panjang maupun 
jangka pendek. 
Menurut Brigham dan Houston (2001), rasio leverage dapat diukur dari: 
”rasio total utang (debt to total asset ratio), kemampuan untuk membayar bunga 
(times interest earned), dan kemampuan melunasi kewajiban”.  
1. Rasio total utang (debt to total asset ratio) dihitung dengan rumus:  
 
 
Total utang mencakup, baik utang lancar maupun utang jangka 
panjang. Kreditur lebih menyukai rasio utang yang rendah karena semakin 
rendah rasio ini, maka semakin besar perlindungan terhadap kerugian kreditur 
dalam peristiwa likuidasi. Di sisi lain, pemegang saham akan menginginkan 
leverage yang lebih besar karena akan dapat meningkatkan laba yang 
diharapkan.  
2. Kemampuan untuk membayar bunga (times interest earned).  
Kemampuan untuk membayar bunga (times interest earned) adalah 
rasio laba sebelum bunga pajak terhadap beban bunga, mengukur kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi pembayaran bunga tahunan dengan rumus: 
 
 
Rasio ini mengukur seberapa besar laba operasi dapat menurun sampai 
perusahaan tidak dapat memenuhi beban bunga tahunan. Kegagalan dalam 
memenuhi kewajiban ini dapat mengakibatkan adanya tindakan hukum dari 
kreditur perusahaan dan mungkin menimbulkan kebangkrutan. Perhatikan 
bahwa laba sebelum bunga dan pajak bukannya laba bersih, digunakan sebagai 
pembilang. Hal ini disebabkan karena bunga dibayar dengan rupiah sebelum 
pajak, maka kemampuan perusahaan untuk membayar perusahaan tidak 
dipengaruhi oleh pajak. 
3. Kemampuan melunasi kewajiban  
Kemampuan melunasi kewajiban adalah serupa dengan rasio 
kemampuan membayar bunga, tetapi rasio ini lebih inklusif karena mengakui 
bahwa banyak aktiva perusahaan di lease dan harus melakukan pembayaran 
pelunasan. Leasing telah digunakan secara luas dalam industri tertentu dalam 
tahun-tahun terakhir, yang membuat rasio ini lebih disukai dari pada rasio 
kemampuan untuk membayar bunga untuk tujuan tertentu. Beban tetap 
mencakup bunga, kewajiban lease jangka panjang, serta pembayaran dana 
pelunasan dan rasio cakupan beban tetap. Kemampuan melunasi kewajiban 
dihitung dengan rumus: 
 
Keterangan : 
EBIT  : Earning Before Interest Tax 
PL  : Pay Leasing 
I  : Interest 
T : Tax dan  
PM  : Pay Capital 
Menurut Brigham (1999) dalam Makmun (2003) sumber pendanaan yang 
berasal dari penggunaan hutang dengan beban bunga memiliki keuntungan dan 
kelemahan bagi perusahaan. Keuntungan penggunaan hutang adalah : 
1) Biaya bunga mengurangi penghasilan kena pajak sehingga biaya efektif 
menjadi lebih rendah. 
2) Kreditor hanya mendapat biaya bunga yang relatif bersifat tetap, sehingga 
kelebihan keuntungan merupakan klaim bagi perusahaan. 
3) Bondholder tidak memiliki hak suara sehingga pemilik dapat 
mengendalikan perusahaan dengan dana yang lebih kecil. 
Kelemahan penggunaan hutang adalah : 
1) Hutang yang semakin tinggi meningkatkan resiko sehingga suku bunganya 
akan semakin tinggi pula. 
2) Bila bisnis perusahaan tidak dalam kondisi yang bagus, pendapatan operasi 
menjadi rendah dan tidak cukup menutup biaya bunga sehingga kekayaan 
pemilik berkurang. Pada kondisi ekstrim, kerugian tersebut dapat 
membahayakan perusahaan karena dapat terancam kebangkrutan dan nilai 
perusahaan akan berkurang tingkatnya. 
Untuk memenuhi kebutuhan pendanaan, pemegang saham lebih 
menginginkan pendanaan perusahaan dibiayai dengan hutang karena dengan 
penggunaan hutang, hak mereka terhadap perusahaan tidak akan berkurang. 
Tetapi manajer tidak menyukai pendanaan tersebut dengan alasan bahwa hutang 
mengandung resiko yang tinggi. Manajemen perusahaan mempunyai 
kecenderungan untuk memperoleh keuntungan yang sebesar–besarnya dengan 
biaya pihak lain. Perilaku ini disebut sebagai keterbatasan rasional (bounded 
rationality). 
 
D. Kebijakan Dividen 
1. Pengertian Dividen 
Dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan 
dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam 
bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa datang. 
Menurut Baridwan (1997) bahwa dividen adalah pembagian laba yang 
diperoleh perusahaan kepada para pemegang saham yang sebanding dengan 
jumlah saham yang dimiliki. Biasanya dividen dibagikan dengan interval waktu 
yang tetap, tetapi kadang-kadang diadakan pembagian dividen tambahan pada 
waktu yang bukan biasanya. Besarnya dividen biasanya berkisar antara nol sampai 
sebesar laba bersih tahun berjalan atau tahun lalu. Baik waktu maupun besarnya 
dividen yang dibagikan ditentukan melalui Rapat Umum Pemegang Saham 
(RUPS). 
Menurut Weston dan Copeland (2005) Dividen adalah keuntungan 
perusahaan yang berbentuk perseron terbatas yang diberikan kepada para 
pemegang saham. Besarnya dividen yang diberikan ditentukan dalam rapat 
pemegang saham dan dinyatakan dalam suatu jumlah atau persentase (%) tertentu 
atas nilai nominal saham dan bukan atas nilai pasarnya (Ahmad Rodoni dan Herni 
Ali, 2014:98). 
Apabila perusahaan memilih membagi laba sebagai dividen, tentunya akan 
mengurangi laba yang akan ditahan. Dampak selanjutnya akan mengurangi 
kemampuan sumber dana internal, demikian sebaliknya apabila perusahaan 
memilih menahan laba, maka akan memperkuat atau memperbesar sumber dana 
internal. Dengan demikian dividen akan berkaitan dengan struktur modal dan nilai 
perusahaan. 
Kebijakan dividen menimbulkan dua efek yang bertentangan, yaitu: 
Menyeimbangkan dividen kini dengan tingkat pertumbuhan yang akan datang 
agar harga saham dapat dimaksimalkan, kebijakan ini dikenal “kebijakan dividen 
optimal” (Kamaluddin dan Rini Indriani, 2012:87). 
2. Jenis–Jenis Dividen 
Menurut Baridwan (1997) jenis-jenis dividen yang dibayarkan kepada 
pemegang saham dibedakan dalam beberapa bentuk, yaitu seperti berikut ini: 
a. Dividen Tunai (Cash Dividend) 
Dividen tunai merupakan dividen yang dibagikan dalam bentuk 
kas.Hal utama yang perlu diperhatikan oleh manajemen sebelum membuat 
pengumuman adanya pembagian dividen tunai adalah apakah jumlah uang kas 
yang ada mencukupi untuk pembagian dividen tersebut. Keputusan dalam 
pembagian dividen tunai ditentukan dalam RUPS. Dewan direksi melakukan 
pemungutan suara untuk mengumumkan dividen tunai dan jika hasilnya 
disetujui maka dividen segera diumumkan. Sebelum dividen dibayarkan, 
daftar pemegang saham terakhir harus disiapkan. Karena itu, biasanya terdapat 
tenggang waktu antara saat pengumuman dan pembayaran. 
b. Dividen Non Kas (Property Dividend) 
Dividen non kas dapat berupa surat-surat berharga perusahaan lain 
yang dimiliki oleh perusahaan seperti barang dagang, real estate, atau 
investasi, atau bentuk lainnya yang dirancang oleh dewan direksi. 
c. Dividen dengan Utang Wesel (Scrib Dividend) 
Dividen utang wesel timbul apabila perusahaan tidak membayar 
dividen sekarang dikarenakan saldo kas yang ada tidak mencukupi sehingga 
pimpinan akan mengeluarkan scrib dividend, yaitu janji tertulis untuk 
membayar jumlah tertentu di waktu yang akan datang. Scrib dividend ini 
mungkin berbunga mungkin juga tidak. 
d. Dividen Likuidasi (Liquidation Dividend) 
Dividen likuidasi adalah dividen yang sebagian merupakan 
pengembalian dari investasi pemegang saham. Apabila perusahaan membagi 
dividen likuidasi, maka para pemegang saham harus diberitahu mengenai 
berapa jumlah pembagian laba dan berapa yang merupakan pengembalian 
modal, sehingga para pemegang saham bisa mengurangi investasinya. Dengan 
demikian transaksi ini identik dengan penarikan modal sendiri oleh pemegang 
saham. 
e. Dividen Saham (Stock Dividend) 
Jika manajemen ingin mengkapitalisasi sebagian dari laba dan dengan 
demikian menahan laba dalam perusahaan atas dasar permanen, maka 
perusahaan dapat menerbitkan dividen saham. Dividen saham adalah 
pembayaran tambahan saham (dividen dalam bentuk saham) kepada 
pemegang saham. Dividen saham kurang lebih merupakan penyusunan 
kembali modal perusahaan (rekapitalisasi), sedangkan proporsi kepemilikan 
tidak mengalami perubahan (Bambang Sakti, 2009:78). 
3. Prosedur Pembayaran Dividen 
Prosedur dalam pembayaran dividen sebagai berikut: 
a. Tanggal pengumuman (Date of declaration) adalah tanggal dimana direksi 
secara formal mengumumkan dibagikannya kepada para pemegang saham 
bahwa dividen akan dibagikan, suatu hutang dividen harus diakui dan laba 
ditahan berkurang. 
b. Cum dividend date adalah tanggal hari terakhir perdagangan saham yang 
masih melekat hak untuk mendapatkan dividen. 
c. Tanggal pencatatan pemegang saham (Date of record) adalah tanggal dimana 
pemilikan saham ditentukan, sehingga dapat diketahui kepada siapa dividen 
dibagikan. Pemegang saham yang mencatatkan dirinya pada tanggal ini adalah 
pemegang saham yang memperoleh dividen pada tanggal pembayaran. 
d. Tanggal pemisahan dividen (Ex-dividend date) adalah sebelum tanggal 
pencatatan, perusahaan sudah harus diberitahukan bahwa pemegang saham 
memperoleh dividen apabila terjadi transaksi jual beli atas saham tersebut. 
Oleh sebab itu pada bursa internasional disepakati adanya ex-dividend date 
yaitu tiga hari sebelum tanggal pencatatan (date of record). Setelah tanggal 
pencatatan, saham tersebut tidak lagi memiliki hak atas dividen pada tanggal 
pembayaran. 
e. Tanggal pencatatan (date of payment) adalah dividen yang dibayarkan kepada 
para pemegang saham. Setelah memegang dividen, kas didebet dan piutang di 
eliminasi. Pembayaran dividen akan dikenakan pemotongan pajak penghasilan 
(Ahmad Rodoni, dan Herni Ali, 2010: 66). 
4. Teori Dividen 
Dividen merupakan suatu keputusan untuk menentukan berapa  besar 
bagian laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham dan akan ditahan dalam 
perusahaan untuk selanjutnya diinvestasikan kembali. Husnan (1994) menjelaskan 
mengenai pengertian dividen yang pada hakikatnya merupakan penentuan berapa 
banyak laba yang akan dibagikan kepada para pemegang saham dan berapa 
banyak yang akan ditahan.  
Menurut Husnan (1994) terdapat dua alasan tentang pentingnya dividen 
bagi perusahaan, yaitu sebagai berikut ini: 
a. Pembayaran dividen mungkin akan mempengaruhi nilai perusahaan yang 
tercermin dalam harga saham (stock price) perusahaan tersebut. 
b. Pembayaran dividen akan mengurangi jumlah laba ditahan perusahaan, 
sehingga laba ditahan merupakan sumber data internal yang terpenting bagi 
perusahaan dalam dividen. 
Berdasarkan alasan tersebut, maka perusahaan diharapkan untuk membuat 
dividen optimal yang mampu menyeimbangkan pembayaran dividen saat ini dan 
tingkat pertumbuhan laba di masa yang akan datang agar dapat memaksimumkan 
nilai perusahaan (harga saham). 
Beberapa faktor penting yang mempengaruhi dividen adalah kesempatan 
investasi yang tersedia, ketersediaan dan biaya modal alternatif dan preferensi 
pemegang saham untuk menerima pendapatan saat ini atau menerimanya di masa 
yang akan datang. Oleh karena itu, akan dibahas berbagai teori tentang kebijakan 
dividen yang menunjukkan bagaimana faktor-faktor tersebut berinteraksi 
mempengaruhi nilai perusahaan. 
Menurut Brigham dan Houston (1998) terdapat beberapa teori yang dapat 
dipergunakan sebagai landasan untuk membuat dividen yang tetap bagi 
perusahaan, antara lain: 
a. Dividend Irrelevance Theory 
Teori ini disampaikan oleh Modigliani Miller, mereka menyatakan bahwa 
kebijakan dividen tidak mempunyai pengaruh baik terhadap harga saham 
maupun biaya modalnya (dividen tidak relevan). Nilai suatu perusahaan hanya 
bergantung pada pendapatan yang dihasilkan oleh aktivanya, bukan pada 
keputusan untuk membagi pendapatan tersebut dalam bentuk dividen atau 
menahannya dalam bentuk laba ditahan. 
Modigliani Miller menggunakan berbagai asumsi, sebagai berikut: 
1) Tidak adanya pajak pendapatan perseorangan dan perusahaan. 
2) Tidak adanya biaya penerbitan saham baru dan biaya transaksi. 
3) Distribusi pendapatan antara dividen dan laba ditahan tidak berpengaruh 
terhadap biaya ekuitas/cost equity (ks) perusahaan. 
4) Kebijakan investasi modal (capital investment policy) tidak bergantung 
(bersifat independen) pada kebijakan dividen. 
5) Para investor dan manajer perusahaan memiliki informasi yang sama 
mengenai kesempatan investasi perusahaan. 
Asumsi Modigliani Miller tidak berlaku di dunia nyata, dimana 
terdapat pajak, biaya penerbitan saham baru dan biaya transaksi yang 
mengakibatkan request rate of return (ks) akan terpengaruh dividen dan 
manajer sering kali mempunyai informasi yang lebih baik dari investor. 
b. Bird i the Hand Theory 
Dalam teori yang dikemukakan oleh Gordon dan Linther ini 
menyanggah asumsi teori ketidak relevanan dividen oleh Modigliani Miller, 
yaitu bahwa dividen tidak mempengaruhi tingkat return saham yang 
disyaratkan investor dengan notasi kas. Gordon dan Linther berpendapat 
bahwa kas akan meningkat jika pembagian dividen dikurangi, karena investor 
merasa lebih yakin terhadap penerimaan pembayaran dividen daripada 
kenaikan capital again (nilai modal) yang akan dihasilkan dari laba ditahan. 
Modigliani Miller berpendapat bahwa investor merasa sama saja 
apakah menerima dividen pada saat ini atau menerima capital again di masa 
yang akan datang. Sehingga tingkat keuntungan yang disyaratkan tidak 
dipengaruhi oleh dividen. Modigliani-Miller menamakan pendapat Gordon 
dan Lintner sebagai the birdinthehand fallacy. 
Gordon dan Lintner beranggapan investor memiliki pandangan bahwa 
satu burung di tangan lebih berharga dari pada seribu burung di udara. 
Sementara Modigliani Miller berpendapat bahwa tidak semua investor 
menginvestasikan kembali dividen mereka di perusahaan yang sama dengan 
memiliki risiko yang sama, oleh sebab itu tingkat risiko pendapatan mereka 
dimasa yang akan datang bukanlah ditentukan oleh dividen, akan tetapi 
ditentukan oleh tingkat risiko investasi baru. 
c. Tax Preference Theory 
Jika capital again dikenakan pajak dengan tarif lebih rendah dari pada 
pajak atas dividen, maka saham yang memiliki pertumbuhan tinggi akan lebih 
menarik. Tetapi sebaliknya, jika capital again dikenakan pajak yang sama 
dengan pendapatan atas dividen, maka keuntungan dari capital again menjadi 
berkurang. Namun demikian pajak atas capital again masih lebih baik 
dibandingkan dengan pajak atas dividen, karena pajak atas capital again baru 
akan dibayarkan setelah saham dijual, sementara pajak atas dividen harus 
dibayar setiap tahun setelah pembayaran dividen. 
Selain itu periode investasi juga mempengaruhi pendapatan para 
investor. Jika investor hanya membeli saham untuk jangka waktu satu tahun, 
maka tidak ada bedanya antara pajak atas capital again dan pajak atas dividen. 
Jadi investor akan meminta tingkat keuntungan setelah pajak yang lebih tinggi 
terhadap saham yang memiliki dividend yield yang tinggi dari pada saham 
dengan dividend yield yang rendah. Oleh karena itu, teori ini menyarankan 
bahwa perusahaan sebaiknya menentukan dividend payout ratio yang rendah 
atau bahkan tidak membagikan dividen. 
Di samping ketiga teori tersebut di atas, Arthur et.al seperti yang 
dikutip Hidayah (2002) menambahkan satu teori kebijakan dividen, yaitu 
Rasional Dividend Theory yang menyatakan bahwa dividen dibayarkan pada 
pemegang sahamnya apabila terdapat dana dari laba yang tidak digunakan 
dalam investasi modal, atau dengan kata lain dividen merupakan proses akhir 
dari proses investasi modal. Dividen dalam teori ini dipengaruhi oleh hal-hal 
seperti kesempatan investasi, struktur modal perusahaan, dan kemampuan 
untuk menghasilkan sumber dana secara internal (Bambang Sakti, 2009:56). 
5. Faktor-faktor yang Memengaruhi Dividen 
Faktor-faktor yang memengaruhi penetapan dividen antara lain: 
a. Peraturan hukum 
1. Peraturan mengenai laba bersih menentukan bahwa dividen dapat dibayar 
dari laba tahun ketahun yang lalu dan laba tahun berjalan. 
2. Peraturan mengenai tindakan yang merugikan modal, melindungi para 
kreditur, dengan melarang pembayaran dividen yang berasal dari modal 
dalam hal ini bukan membagikan keuntungan. 
3. Peraturan mengenai tak mampu bayar, perusahaan boleh tidak membayar 
dividen jika tidak mampu (bangkrut/jumlah hutang lebih besar dari pada 
jumlah harta). 
b. Posisi likuiditas yaitu laba ditahan biasanya diinvestasikan dalam bentuk 
aktiva tetap yang diperlukan untuk menjalankan usaha misalnya mesin dan 
peralatan, persediaan dan barang-barang lainnya, bukan disimpan dalam 
bentuk uang tunai. Hal ini menunjukkan posisi likuiditas perusahaan yang 
rendah dan tidak mampu membayar dividen. 
c. Membayar pinjaman yaitu perusahaan perlu menyisahkan laba sebelum jatuh 
mampu hutang, agar keuntungan perusahaan pada saat jatuh tempo hutang 
dibebani dengan pembayaran seluruh hutang. 
d. Tingkat keuntungan yaitu tingkat hasil pengembalian atas aktiva yang 
diharapkan. Hal ini menentukan perusahaan untuk membayar dividen atau 
menggunakan dalam perusahaan. 
e. Stabilitas perusahaan yaitu perusahaan yang mempunyai keuntungan yang 
relatif stabil dapat memperkirakan bagaimana keuntungan dimasa depan, 
sehingga kemungkinan besar perusahaan akan membagikan keuntungan dalam 
persentase yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang 
keuntungannya berfluktuasi (Weston dan Brigham). 
 
6. Dividen Dalam Praktik 
Dividen sering dilihat hanya dari segi teoritisnya saja, tetapi belum melihat 
pada praktek sesungguhnya. 
Berikut dividen dalam prakteknya : 
a. Pada Praktiknya perusahaan cenderung memberikan dividen dengan jumlah 
yang relatif stabil atau meningkat secara teratur. 
b. Menjaga kestabilan dividen tidak berarti menjaga Dividend Payout Ratio tetap 
stabil karena jumlah nominal dividen juga tergantung pada penghasilan bersih 
perusahaan (EAT). Jika DPR dijaga kestabilannya, misalnya ditetapkan 
sebesar 50% dari waktu ke waktu, tetapi EAT berfluktuasi, maka pembayaran 
dividen juga akan berfluktuasi. 
c. Pada umumnya perusahaan akan menaikkan dividen hingga suatu tindakan 
dimana mereka yakin dapat mempertahankannyadi masa mendatang. Artinya 
jika terjadi kondisi yang terburuk sekalipun, perusahaan masih dapat 
mempertahankan dividennya. 
d. Pada praktiknya, ada juga perusahaan yang menggunakan model “residual 
dividend” dimana dividen ditentukan dengan cara: 
(1) Mempertimbangkan kesempatan investasi perusahaan. 
(2) Mempertimbangkan target struktur modal perusahaan untuk menentukan 
besarnya modal sendiri yang dibutuhkan untuk investasi. 
(3) Memanfaatkan laba ditahan untuk memenuhi kebutuhan akan modal 
sendiri tersebut semaksimal. 
(4) Membayar dividen hanya jika ada sisa laba. Dengan demikian, besarnya 
dividen bersifat fluktuatif. Model “residual dividend” ini berkembang 
karena perusahaan lebih senang menggunakan laba ditahan dari pada 
menerbitkan saham baru untuk memenuhi kebutuhan modal sendiri 
(Kamaluddin dan Indriani, 2012:127). 
 
E.  Kerangka Pikir 
Untuk mempermudah pemahaman tentang pengaruh profitabilitas, 
kebijakan hutang dan dividen terhadap nilai perusahaan, maka dapat digambarkan 
sebagai berikut ini: 
Gambar 2.1 Kerangka Pikir 








Dari gambar diatas dapat disimpulkan bahwa yang termaksud variabel Independen 
yaitu profitabilitas (X1), kebijakan hutang (X2) dan dividen (X3) sedangkan 
variabel Dependen adalah nilai perusahaan (Y). Dimana profitabilitas (X1), 
kebijakan hutang (X2) dan dividen (X3) secara bersamaan berpengaruh signifikan 
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positif  dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Y), kebijakan hutang (X2) secara 
parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Y) dan 






















 BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN 
 
A. Jenis Penelitian 
 Penelitian ini bersifat kuantitatif dengan jenis pendekatan yang digunakan 
adalah pendekatan asosiatif. Penelitian asosiatif merupakan suatu penelitian yang 
bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua variable atau lebih, jadi ada 
variable independent (variable yang memengaruhi) dan dependent (dipengaruhi). 
(Sugiyono, 2012: 55). 
 Dalam penelitian ini yang menjadi obyek penelitian adalah Perusahaan 
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011–2014. 
 
B. Lokasi Penelitian 
Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2014 melalui 
akses website Bursa Efek Indonesia dan ICBP (Indonesia Capital Market 
Directory). 
 
C. Populasi dan Sampel 
Populasi yang dipilih dalam penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia termaksud kategori Manufaktur tahun 2011–2014. Dalam 
menentukan sampel, peneliti menggunakan purposive sampling. Pada 
pengumpulan data purposive sampling artinya bahwa tidak semua unit populasi 
memiliki kesempatan untuk dijadikan sampel penelitian (Bungin Burhan, 2011). 
Hal ini karena sifat populasi itu sendiri yang heterogen sehingga terdapat 
diskriminasi tertentu dalam unit-unit populasi. Oleh karena itu, harus ada kriteria-
kriteria yang dipenuhi sampel lainnya. 
Tabel 3.1 Daftar Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 
2011-2014 
1. Industri dasar dan kimia 
a. Sub Sektor dan semen 
Nama perusahaan Kode 
Indocement Tunggal Prakasa Tbk  INTP 
Semen Baturaja Persero Tbk SMBR 
Holcim Indonesia Tbk SMCB 
Semen Gresik SMGR 
Wijaya Karya Beton WTON 
 
b. Sub Sektor Keramik, Porselen, dan Kaca 
Nama Perusahaan Kode 
Asahimas Flat Glass Tbk AMFG 
Arwana Citra Mulia Tbk ARNA 
Inti Keramik Alam Asri Industri Tbk IKAI 
Keramika Indonesia Assosiasi KIAS 
Mulia Industrindo Tbk MLIA 
Surya Toto Indonesia  Tbk TOTO 
 
c. Sub Sektor Logam dan sejenisnya 
Nama Perusahaan Kode 
Alasaka Induskindo Tbk ALKA 
Alumindo Light Metal Industry Tbk ALMI 
Saranacentral Bajatama Tbk BAJA 
Beton Jaya Manunggal Tbk  BTON 
Citra Turbindo Tbk CTBN 
Gunawan Dianjaya Steel Tbk GDST 
Indal Aluminium Industry INAI 
Steel Pipe Industry of Indonesia ISSP 
Itamaraya Tbk ITMA 
Jakarta Kyoei Steel Work LTD Tbk JKSW 
Jaya Pari Steel Tbk JPRS 
Krakatau Steel Tbk KRAS 
Lion Metal Works LION 
Lionmesh Prima Tbk LMSH 
Hanson International Tbk MYRX 
Pelat Timah Nusantara Tbk NIKL 
Pelangi Indah Canindo Tbk PICO 
Tembaga Mulia Semanan Tbk TBMS 
 
d. Sub Sektor Logam dan Sejenisnya 
 
 
e. Sub Sektor Plastik dan Kemasan 
Nama Perusahaan Kode 
Alam Karya Unggul Tbk AKKU 
Argha Karya Prima Industry Tbk AKPI 
Asiaplast Industries Tbk APLI 
Berlina Tbk BRNA 
Titan Kimia Nusantara Tbk FPNI 
Champion Pasific Indonesia Tbk IGAR 
Impack Pratama Industry Tbk IMPC 
Indopoly Swakarsa Industry Tbk IPOL 
Sekawan Intipratama Tbk SIAP 
Siwani Makmur Tbk SIMA 
Tunas Aifin Tbk TALF 
Trias Sentosa Tbk TRST 
Yana Prima Hasta persada Tbk YPAS 
 
Nama perusahaan Kode 
Barito Pasific Tbk BRPT 
Budi Acid Jaya Tbk BUDI 
Duta Pertiwi Nusantara Tbk DPNS 
Ekadharma International Tbk EKAD 
Eterindo Wahanatama Tbk ETWA 
Intan Wijaya International Tbk INCI 
Sorini Agro Asia Corporindo Tbk SOBI 
Indo Acitama Tbk SRSN 
Chandra Asri Petrochemical Tbk TPIA 
Unggul Indah Cahaya Tbk UNIC 
f. Sub Sektor Pakan Ternak 
Nama perusahaan Kode 
Charoen Pokphand Indonesia Tbk CPIN 
Japfa Comfeed Indonesia Tbk JPFA 
Malindo Feedmill Tbk MAIN 
Siearad Produce Tbk SIPD 
 
g. Sub Sektor Kayu dan Pengolahannya 
 
 
h. Sub Sektor Pulp dan Kertas 
Nama Perusahaan Kode 
Alkindo Naratama Tbk ALDO 
Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk DAJK 
Fajar Surya Wisesa Tbk FASW 
Indah Kiat Pulp & Paper Tbk INKP 
Toba Pulp Lestari Tbk INRU 
Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk KBRI 
Suparma Tbk SPMA 
Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk TKIM 
 
2. Aneka Industri 
a. Mesin dan alat Berat 
Nama perusahaan Kode 
Grand Kartech Tbk KRAH 
United Tractors UNTR 
 
b. Otomotif dan Komponen 
Nama Perusahaan Kode 
Astra Internasional Tbk ASII 
Astra auto Part Tbk AUTO 
Indo Kordsa Tbk BRAM 
Nama perusahaan Kode 
Sumalindo Lestari Jaya Tbk SULI 
Tirta Mahakam Resources Tbk TIRT 
Goodyear Indonesia Tbk GDYR 
Gajah Tunggal Tbk GJTL 
Indomobil Sukses International Tbk IMAS 
Indospring Tbk INDS 
Multi Prima Sejahtera Tbk LPIN 
Multistrada Arah Sarana Tbk MASA 
Nippres Tbk NIPS 
Prima Alloy Steel Universal Tbk PRAS 
Selamat Sempurna Tbk SMSM 
 
b. Tekstil dan Garment  
Nama Perusahaan Kode 
Polychem Indonesia Tbk ADMG 
Argo Pantes Tbk ARGO 
Centex Tbk CNTX 
Eratex Djaya Tbk ERTX 
Ever Shine Textile Industry Tbk ESTI 
Pan Asia Indosyntec HDTX 
Indo Rama Synthetic Tbk INDR 
Apac Citra Centeretex Tbk MYTX 
Pan Brohers Tbk PBRX 
Asia Pasific Fibers Tbk POLY 
Ricky Putra Globalindo Tbk RICY 
Sri Rejeki Isman Tbk SRIL 
Sunson  Textile Manufacturee Tbk SSTM 
Trisula International Tbk TRIS 
Nusantara Inti Corpora Tbk UNIT 
Unitex Tbl UNTX 
 
c. Alas Kaki 
Nama Perusahaan Kode 
Sepatu Bata Tbk BATA 






Nama Perusahaan Kode 
Sumi Indo Kabel Tbk IKBI 
Jembo Cabie Company Tbk JECC 
KMI and Cable Manufacturing Tbk KBLI 
Kabelindo Murni Tbk KBLM 
Supreme Cable Manufacturing Tbk SCCO 
Voksel Electrik Tbk VOKS 
 
e. Elektronika 
Nama Perusahaan Kode 
Sat Nusa Persada Tbk PTSN 
 
3. Industri Barang komsumsi 
a. Makanan dan Minuman 
Nama Perusahaan Kode 
Akasha Wira International Tbk ADES 
Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk AISA 
Tri Banyan Tirta Tbk ALTO 
Cahaya Kalbar Tbk CEKA 
Davomas Abadi Tbk DAVO 
Delta Djakarta Tbk DLTA 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 
Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 
Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI 
Mayora Indah Tbk MYOR 
Prashida Aneka Niaga Tbk PSDN 
Nippon Indosari Corporindo Tbk ROTI 
Sekar Bumi Tbk SKBM 
Sekar Laut Tbk SKLT 
Siantar Top Tbk STTP 








Nama Perusahaan Kode 
Gudang Garam Tbk GGRM 
Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk HMSP 
Bentoel International Tbk RMBA 
Wismilak Inti Makmur Tbk  WIIM 
 
c. Farmasi 
Nama Perusahaan Kode 
Darya Varia Laboratoria Tbk DVLA 
Indofarma Tbk INAF 
Kimia Farma Tbk KAEF 
Kalbe Farma Tbk KLBF 
Merch Farma Tbk MERK 
Pyridam Farma Tbk PYFA 
Schering Plough Indonesia Tbk SCPI 
Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk SIDO 
Taisho Pharmaceutical Tbk SQBI 
Tempo Scan Pasific Tbk TSPC 
 
d. Kosmetik dan Barang Keperluan Rumah Tangga 
Nama Perusahaan Kode 
Martina Bertho Tbk MBTO 
Mustika Ratu Tbk MRAT 
Mandom Indonesia Tbk TCID 
Unilever Indonesia Tbk UNVR 
 
e. Peralatan Rumah Tangga 
Nama Perusahaan Kode 
Chitose Internasional Tbk CINT 
Kedawung Setia Industrial Tbk KDSI 
Kedaung Indag Can Tbk KICI 
Langgeng Makmur Industry Tbk LMPI 
 
Metode penentuan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, penentuan 
sampel harus memiliki kriteria dan melalui tahapan sebagai berikut: 
1. Perusahaan Manufaktur yang tercatat di BEI tahun 2011-2014. 
2. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan yang telah diaudit 
dengan menggunakan tahun buku yang berakhir pada tanggal 31 Desember. 
3. Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia dan 
membagikan dividen selama 4 tahun berturut-turut yaitu pada tahun 2011-
2014. 
4. Perusahaan manufaktur yang mempunyai data lengkap yang dibutuhkan dalam 
penelitian ini. 
Tabel 3.2 Penentuan sampel 
No Kriteria Pengambilan Sampel Jumlah Perusahaan 
1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia secara berturut-turut periode 2011-2014 
 
142 
2 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia secara berturut-turut periode 2011-2014 yang 
secara tidak lengkap melaporkan salah satu data dari 




3 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dan membagikan dividen selama 4 tahun 




Tabel 3.3 Nama Perusahaan Sampel Penelitian 
No Nama Perusahaan Kode Perusahaan 
1 Asahimas Flat Glass Tbk AMFG 
2 Astra Auto Part Tbk AUTO 
3 Gudang Garam Tbk GGRM 
4 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 
5 Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 
6 Inducement Tunggal Prakasa Tbk INTP 
7 Kimia Farma Tbk KAEF 
8 Lion Mental Works Tbk LION 
9 Holcim Indonesia Tbk SMCB 
10 Selamat Sempurna Tbk SMSM 
11 Mandom Indonesia Tbk TCID 
12 Surya Toto Indonesia Tbk TOTO 
13 United Tractors Tbk UNTR 
 
D. Jenis dan Sumber Data 
1. Jenis data 
Data yang digunakan dalam objek penelitian: 
a. Data kuantitatif berupa data dalam bentuk angka yang dapat dihitung. 
b. Data kualitatif berupa data dalam bentuk bukan angka yang sifatnya 
menunjang data kuantitatif sebagai keterangan. 
2. Sumber Data 
Dalam penulisan skripsi ini maka peneliti menggunakan data berupa: 
a. Data Primer yaitu data yang diperoleh secara langsung dengan 
melakukan pengamatan terhadap obyek penelitian. 
b. Data sekunder yaitu data yang diperoleh dari dalam dan luar 
perusahaan dengan melihat dokumen-dokumen seperti laporan 
keuangan perusahaan dan literatur yang dapat menunjang 
pembahasan dalam skripsi ini. 
 
E. Metode Pengumpulan Data 
Teknik Pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
1. Dokumentasi 
Dokumentasi adalah pengumpulan data yang bersumber pada benda-benda tertulis 
(Arikunto, 2002). Pengumpulan data berdasarkan dokumen atau laporan tertulis 
yang terpublikasi dan dapat dipertanggungjawabkan. Pencarian data secara 
dokumentatif dapat melalui media cetak, website, blog ilmiah, laporan hasil riset 
dan lain-lain. Melalui teknik dokumentasi didapat laporan keuangan bank yang 
terdaftar di bursa efek Indonesia. 
2. Studi Pustaka (Library research) 
Library Research yaitu pengumpulan informasi pada literatur-literatur yang 
relevan dan mendukung materi yang dibahas. Pencarian library research dapat 
melalui buku teks/e-book, jurnal/e-journal, karya tulis ilmiah, skripsi, tesis, 
disertasi, procedius, catatan hasil seminar. 
 
 
F. Metode Analisis Data  
Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis 
statistik, baik analisis statistik deskriptif maupun statistik inferensial. 
1. Statistik Deskriptif  
Statistik  deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menggambarkan profil 
perusahaan yang akan dijadikan sampel dan mengidentifikasi variabel yang akan 
diuji pada setiap hipotesis. Statistik deskriptif meliputi mean, median, standar 
deviasi, variance, maksimum dan minimum. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik digunakan untuk menganalisis data penelitian sebelum uji 
hipotesis. Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui apakah model regresi 
memenuhi kriteria BLUE (best, linier, unbiased, dan efficient estimator). 
Sehingga harus dilakukan: 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas menurut Ghozali (2006) bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. 
Pengujian normalitas dilakukan untuk menguji apakah dalam sebuah regresi, 
variabel bebas dan variabel terikat atau kedua-duanya memiliki distribusi normal 
atau tidak. Model regresi yang baik adalah yang memiliki distribusi data normal 
atau mendekati normal. 
b. Uji Multikolinieritas 
Multikolinieritas merupakan situasi dimana terdapat hubungan yang kuat antara 
variabel-variabel independen. Menurut Ghozali (2006) Uji multikolonieritas 
bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi 
antar variabel bebas (independen). Dalam model regresi tidak boleh terjadi 
korelasi diantara variabel independen. Jika variabel independen saling berkorelasi 
maka variabel-variabel tidak orthogonal. Variabel orthogonal adalah variabel 
independen yang nilai korelasi antar sesama variabel independen sama dengan 
nol.  
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji  Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresiter 
dapat kesamaan atau perbedaan varians dan satu pengamatan ke pengamatan lain. 
Menurut Ghozali (2006) Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan 
kepengamatan lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda 
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau 
tidak terjadi heteroskedastisitas. 
d. Uji Autokorelasi 
Uji auto korelasi bertujuan untuk mengetahui apakah ada korelasi antara 
kesalahan pengganggu pada periode t (periode analisis) dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (periode sebelumnya). Untuk mengetahui ada atau 
tidaknya auto korelasi dalam suatu model regresi dilakukan pengujian dengan 
menggunakan Uji Durbin-Watson (Uji Dw). Pengambilan keputusan tidak adanya 
autokorelasi yaitu : (a) jika   0 < d < dl maka tidak ada korelasi positif, 57 (b) jika 
dl < d < du maka tidak ada korelasi positif, (c) jika 4 – dl < d < 4 maka tidak ada 
korelasi negatif, (d) jika 4 – du < d < 4 – dl maka tidak ada korelasi negatif, (e) 
jika du < d < 4 – du maka tidak ada korelasi positif maupun negatif (Ghozali, 
2006). 
3. Analisis Regresi Linier Berganda 
Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda. Analisis ini digunakan 
untuk mengukur kekuatan dua variabel atau lebih dan juga menunjukkan arah 
hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen. Teknik analisis 
data yang digunakan dalam skripsi ini adalah regresi berganda yang dilakukan 
dengan bantuan program pengolahan data statistik. 
Adapun rumus dari regresi linier berganda (multiple linear regression) secara 
umum adalah sebagai berikut : 
Y = a + b1 X1 + b2 X2 + b3X3 + e 
Keterangan : 
Y : Nilai Perusahaan (Price Earning Ratio) 
a : Konstanta 
b1, b2, b3 : Koefisien Regresi  
X1 : Profitabilitas 
X2 : Kebijakan Hutang 
X3 : Dividen 
e : Error 
4. Koefisien determinasi ( ) 
Koefisien determinasi ( ) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2009). Nilai 
koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai ( ) yang kecil berarti 
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel 
dependen sangat terbatas. Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi 
adalah bisa terdapat jumlah variabel independen yang masuk kedalam model. 
5. Uji Hipotesis 
a. Uji Simultan (Uji F) 
Uji statistik F menunjukkan apakah semua variabel independen atau bebas yang 
dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap 
dependen atau terikat (Ghozali, 2006). Uji Statistik F digunakan untuk 
mengetahui pengaruh semua variabel independen yang dimasukkan dalam model 
regresi secara bersama-sama terhadap variabel dependen yang di uji pada tingkat 
signifikan 0,05 (Ghozali, 2009). 
b. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t)  
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh suatu variabel 
penjelasan atau independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 
dependen dan digunakan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 
2006). Cara melakukan uji t adalah secara langsung melihat jumlah derajat 
















HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Sejarah Bursa Efek Indonesia yang didirikan oleh pemerintah Belanda di 
Indonesia telah dimulai sejak tahun 1912 namun kemudian ditutup karena perang 
dunia I. Pada tahun 1977 bursa dibuka kembali dan dikembangkan menjadi bursa 
modal yang modern dengan menerapkan Jakarta Automoted Trading Systems 
(JATS) yang terintegrasi dengan system kliring dan penyelesaian, serta depositori 
saham yang dimiliki oleh PT. Kustodian Depositori Efek Indonesia (KDEI).  
Perdagangan surat berharga dimulai di pasar modal Indonesia sejak 3 Juni 1952. 
Namun tonggak paling besar terjadi pada 10 Agustus 1977 yang dikenal sebagai 
kebangkitan Pasar Modal Indonesia.Setelah Bursa Efek Jakarta dipisahkan dari 
industri Bapepam tahun1992 dan diswastakan, mulailah pasar modal mengalami 
pertumbuhan yang sangat pesat. Pasar modal tumbuh pesat periode 1992-1997, 
krisis di Asia Tenggara tahun 1977 membuat pasar modal jatuh. Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG) turun ke posisi paling rendah. Bagaimanapun, masalah 
pasar modal tidak lepas dari arus investasi yang akan menentukan pertumbuhan 
ekonomi sebuah kawasan, tidak terkecuali Indonesia dan negara-negara di Asia 
Tenggara lainnya. 
Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah salah satu bursa saham yang dapat 
memberikan peluang investasi dan sumber pembiayaan dalam upaya mendukung 
pembangunan ekonomi nasional. Bursa Efek Indonesia juga berperan dalam 
upaya mengembangkan pemodal lokal yang besar dan solid untuk menciptakan  
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Pasar Modal Indonesia yang stabil.Sekuritas yang diperdagangkan adalah saham 
dan obligasi perusahaan - perusahaan Belanda yang beroperasi di Indonesia. 
Bursa Efek Indonesia adalah perusahaan yang jasa utamanya menyelenggarakan 
kegiatan perdagangan sekuritas di pasar sekunder (perdagangan saham).Salah satu 
jenis perusahaan yang terdaftar dalam BEI adalah perusahaan manufaktur. 
Perusahaan manufaktur adalah suatu cabang industri yang mengaplikasikan 
mesin, peralatan, tenaga kerja dan suatu medium proses untuk mengubah bahan 
mentah menjadi barang jadi untuk dijual. 
Karakteristik utama industri manufaktur adalah mengolah sumber daya menjadi 
barang jadi melalui suatu proses pabrikasi. Aktivitas perusahaan yang tergolong 
dalam kelompok industri manufaktur mempunyai tiga kegiatan utama yaitu (Surat 
Edaran Ketua Badan Pengawas Pasar Modal, Pedoman Penyajian dan 
Pengungkapan Laporan Keuangan Emiten atau Perusahaan Publik,2002). 
Kegiatan utama untuk memperoleh atau menyimpan input atau bahan baku, 
kegiatan pengolahan atau pabrikasi atau perakitan atas bahan baku menjadi bahan 
jadi, kegiatan menyimpan atau memasarkan barang jadi. 
1. PT. Asahimas Flat Glass Tbk 
PT. Asahimas Flat Glass Tbk sebuah perusahaan yang bergerak dalam bidang 
manufaktur kaca lembaran dan produk turunannya. Perusahaan ini mulai didirikan 
pada 7 oktober 1971 atas kerjasama PT. Roda Mas yang bergerak pada bidang 
industri manufaktur dan distribusi hasil industri serta barang konsumen dengan 
Asahimas Flat Glass Co. Ltd Jepang yang bergerak pada industri manufaktur 
kaca. Dengan ini untuk menyatukan pengalaman dan teknologi yang dimiliki 
Asahi Glass dengan jaringan distribusi lokal yang kuat milik Roda Mas maka 
dibangunkanlah Asahimas Flat Glass dengan status perubahan PMA (Penanaman 
Modal Asing) dan merupakan pabrik kaca pertama di Indonesia. Kemudian 
berkembang menjadi PT. Asahimas Flat Glass Co. Ltd pada 17 Januari 1972 dan 
baru diresmikan menjadi PT. Asahimas Flat Glass Tbk pada tahun 1998 setelah 
merintis menjadi perusahaan go public sejak tahun 1995. 
Perusahaan ini mulai membangun pabrik pertamanya sekaligus kantor pusat di 
Jakarta dengan membangun tungku produksi pertama bulan januari 1972 dan 
mulai berproduksi tahun 1973. Seiring dengan perkembangan inovasi produk dan 
permintaan pasar, AMFG mulai merintis produksi jenis safety glass pada tahun 
1975 dan setahun kemudian yaitu tahun 1976 safety glass ini mulai diproduksi 
karena pesatnya pertumbuhan permintaan produk maka pada tahun yang sama 
mulai dibangun tungku produksi kedua. 
Pada tahun 2003, pabrik di Cikampek mulai digunakan untuk memproduksi 
automotive glass.Untuk lebih memantapkan strategi Asahimas Flat Glass dalam 
bersaing di dunia industri, proses produksi dan manajemen yang dilakukan 
perusahaan telah mengikuti standar nasional dan internasional yang ada. Hal ini 
dibuktikan dengan Asahimas Flat Glass telah mendapat beberapa akreditasi 
standar industri yang berlaku antara lain : QS 9000, ISQ 9002, dan ISO 14001 
untuk manajemen lingkungan pabrikasi automotive glass. 
2. PT. Astra Auto Part Tbk 
PT. Astra Auto Part Tbk adalah sebuah grup perusahaan komponen otomotif 
terbesar dan terkemuka di Indonesia yang memproduksi dan mendistribusikan 
beranekaragam suku cadang kendaraan bermotor roda dua dan roda 
empat.Segmen pasar terbesar perseroan adalah pasar pabrikan otomotif 
(OEM/Original Equipment forManufacturer) dan pasar suku cadang pengganti 
(REM/Replacement Market). Saat ini Grup Astra Otoparts terdiri dari 7 unit 
bisnis, 14 anak perusahaan konsolidasi, 18 associates dan jointly controlled 
entities, 2 cost companies, serta 11 sub-subsidiary companies yang aktif, yang 
didukung oleh 37.754 orang karyawan. 
Di bidang manufaktur, Astra Otoparts memiliki 4 unit bisnis, 12 anak perusahaan 
konsolidasi, 18 associates dan jointly controlled entities, 2 cost companies, serta 
11 sub-subsidiary companies yang aktif. Produk komponen perseroan dan 
rangkaiannya (assemblies) didistribusikan secara langsung ke pasar OEM dan ke 
pasar REM di dalam dan luar negeri melalui unit bisnis perdagangan Astra 
Otoparts. Pabrikan otomotif terkemuka yang menjadi pelanggan perseroan 
diantaranya adalah Toyota, Daihatsu, Isuzu, UD Trucks, Chevrolet, Hino, Honda, 
Hyundai, Kia, Mazda, Mercedes-Benz, Mitsubishi, Perodua dan Suzuki untuk 
kendaraan roda empat dan Honda, Yamaha, Suzuki, Kawasaki, dan TVS untuk 
kendaraan roda dua. 
Di bidang perdagangan, Astra Otoparts memiliki unit bisnis domestic, unit bisnis 
internasional, dan unit bisnis retail yang mendistribusikan komponen otomotif ke 
pasar suku cadang pengganti, perseron memiliki jaringan distribusi domestic yang 
luas, mencakup 50 main dealers, 23 kantor penjualan, dan 12.000 toko suku 
cadang yang tersebar di seluruh Indonesia. Produk Perseroan tidak hanya 
menguasai pasar dalam negeri tetapi juga telah merambah ke lebih dari 30 negara 
di Timur Tengah, Asia Oceania, Afrika, Eropa dan Amerika, serta memiliki 
kantor perwakilan di Dubai. 
Sejak tahun 1998, Astra Otoparts mengembangkan jaringan retail otomotif 
modern pertama di Indonesia dengan konsep bisnis waralaba yang fokus pada fast 
moving parts, quick service, dan related service. Jaringan retail yang dikenal 
dengan nama shop dan drive ini terus berkembang hingga akhir tahun 2014, dan 
telah memiliki lebih dari 300 outlet yang tersebar di pulau Jawa, Bali, Kalimantan 
dan Sulawesi. 
3. PT. Gudang Garam Tbk 
PT. Gudang Garam Tbk  berdiri pada 26 juni 1958 oleh Tjoa Ing Hwie yang 
berganti nama menjadi Surya Wonowidjojo. Pada awal berdirinya, Gudang Garam 
merupakan industri rumahan yang memproduksi kretek yang bernama SKL dan 
SKT. Karena permintaan pasar yang kian mengikat, akhirnya pada tahun 1968, 
tepatnya bulan September didirikan unit produksi yang bernama Unit I dan unit II 
di atas lahan seluas 1000 meter persegi guna mengiringi perkembangan usaha 
yang kian meningkat. Tak lama dari itu, Gudang Garam yang awalnya merupakan 
industri rumahan berubah menjadi Firma pada tahun 1969. Dua tahun kemudian, 
karena kemajuan produksi yang makin lama semakin tinggi, Gudang Garam resmi 
berubah menjadi Perseroan Terbatas (PT) yang didukung fasilitas berupa 
Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN) dari pemerintah membuat Gudang 
Garam semakin kokoh. 
Untuk membantu pengembangan produksinya, Gudang Garam lantas memikirkan 
beberapa terobosan baru dalam pembuatan kreteknya, yakni dengan 
mengembangkan jenis produk Sigaret Kretek Mesin (SKM). Tak berhenti sampai 
disitu, Gudang Garam juga mampu mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta 
dan Bursa Efek Surabaya pada tahun 1990 yang langsung merubah statusnya dari 
PT menjadi perusahaan Terbuka. 
Produk yang dihasilkan Gudang Garam juga lebih bervariasi, hal ini dibuktikan 
dengan produksi kretek mild pad tahun 2002 yang merupakan hasil dari inovasi 
terbaru. Hal ini sejalan dengan perluasan wilayah produksi yang tak hanya 
berpusat di Kabupaten dan Kota Kediri saja, melainkan telah merambah hingga 
Pasuruan. 
Hingga saat ini Gudang Garam tetap menjadi pilihan utama pecinta kretek di 
tanah air.Tak hanya mencukupi produksi dalam negeri saja, tetapi Gudang Garam 
juga telah melebarkan sayapnya hingga ke Malaysia, Brunei dan Jepang. Dengan 
total lebih dari 20 jenis produk yang dikeluarkan Gudang Garam telah cukup 
membuktikan eksistensinya sebagai salah satu pabrik rokok terbesar di Indonesia. 
Beberapa produk Gudang Garam yang terkenal yakni Gudang Garam Merah, 
Djaja, GG Internasional, GG Surya, GG Mild dan masih banyak lagi. Ditambah 
lagi dengan keikutsertaan Gudang Garam menjadi sponsor Piala Dunia FIFA pada 
tahun 1958 hingga 1966 dan  piala dunia 2010, Gudang Garam nantinya akan 
mampu menembus pasar Internasional. 
4. PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) didirikan 2 September 2009 dan 
mulai beroperasi secara komersial pada 1 Oktober 2009.ICBP Merupakan hasil 
pengalihan kegiatan usaha Divisi Mi Instan dan divisi Penyedap Indofood Sukses 
Makmur Tbk (INDF), pemegang saham pengendali.Kantor pusat Perumahan 
berlokasi di Sudirman Plaza, Indofood Tower, Lantai 23, Jl. Jend.Sudirman, 
kav.76-78, Jakarta, Indonesia, sedangkan pabrik perusahaan dan entitas anak 
berlokasi di pulau Jawa, Sumatera, Kalimantan, Sulawesi dan Malaysia. 
Induk usaha dari Indofood CBP Sukses Makmur Tbk adalah INDF, dimana INDF 
memiliki 80,53% saham yang ditempatkan dan disetor penuh ICBP, sedangkan 
induk usaha terakhir dari ICBP adalah First Pacific Company Limited (FP), 
Hongkong berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan ICBP 
terdiri dari produksi mi dan bumbu penyedap, produk makanan kuliner, biscuit, 
makanan ringan, nutrisi dan makanan khusus, kemasan, perdagangan, transportasi, 
pergudangan, dan pendingin, jasa manajemen serta penelitian dan pengembangan. 
Merek-merek yang dimiliki Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, antara lain : 
untuk produksi mi instan (Indomie, Supermi, Sarimi, Sakura, Pop mie, Pop Bihun 
dan Mi Telur Cap 3 Ayam), Dairy (Indomilk, Enaak, Tiga Sapi, Kremer, Orchid 
Butter, Indoeskrim dan Milkkuat), penyedap makan (Bumbu Racik, Freiss, 
Sambal Indofood, Kecap Indofood, Maggi, Kecap Enak Piring Lombok, Bumbu 
Spesial Indofood dan Indofood Magic Lezat), Makanan ringan (Chitatao, Chiki, 
Jetz, Qtela, Cheetos, dan Lays), nutrisi dan makanan khusus (Promina, Sun, Govit 
dan Provita). 
Pada tanggal 24 September 2010, ICBP memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ICBP (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 1.166.191.000 dengan nilai nominal Rp100,- per 
saham. Saham dengan harga penawaran Rp.5.395,- per saham. Saham-saham 
tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 07 Oktober 
2010. 
5. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 
Perusahaan ini didirikan dengan nama PT. Panganjaya Intikusuma berdasarkan 
Akta Pendirian No.228 tanggal 14 Agustus 1990 yang diubah dengan Akta No. 
249 tanggal 15 November 1990 dan yang diubah kembali dengan Akta No.171 
tanggal 20 Juni 1991, semuanya dibuat dihadapan Benny Kristanto, SH., Notaris 
di Jakarta dan telah mendapat persetujuan dari Menteri Kehakiman Republik 
Indonesia. 
PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk Cabang Bandung didirikan pada bulan 
Mei 1992 dengan nama PT. Karya Pangan Inti Sejati yang merupakan salah satu 
cabang dari PT. Sanmaru Food Manufcturing Company Ltd yang berpusat di 
Jakarta dan mulai beroperasi pada bulan Oktober 1992. Pada saat ini jumlah 
karyawan yang ada sebanyak 200 0rang. 
Pada tahun 1994, terjadi penggabungan beberapa anak perusahaan yang berada di 
lingkup Indofood Group, sehingga mengubah namanya menjadi PT. Indofood 
CBP Sukses Makmur Tbk yang khusus bergerak dalam bidang pengolahan mie 
instan. Divisi mie instan merupakan divisi terbesar di Indofood dan pabriknya 
tersebar di 15 kota, diantaranya Medan, Pekanbaru, Palembang, Tangerang, 
Lampung, Pontianak, Manado, Semarang, Surabaya, Banjarmasin, Makassar, 
Cibitung, Jakarta, Bandung, dan Jambi, sedangkan cabang tanpa pabrik yaitu : 
Solo, Bali dan Kendari. Hal ini bertujuan agar produk yang dihasilkan cukup 
didistribusikan ke wilayah sekitar kota dimana pabrik berada, sehingga produk 
dapat diterima oleh konsumen dalam keadaan segar serta membantu program 
pemerintah melalui pemerataan tenaga kerja lokal. 
 
6. PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
Indocement Tunggal Prakarsa (INTP) didirikan tanggal 16 Januari 1985 dan 
memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahan 1985.Kantor pusat INTP 
berlokasi di Wisma Indocement Lantai 8, Jl. Jend. Sudirman Kav. 70-71 Jakarta 
sedangkan pabrik berlokasi di Citeureup-Jawa Barat, Palimanan-Jawa Barat, dan 
Tarjun-Kalimantan Selatan. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk (30/04/2015), antara lain : Brichwood Omnia Limited, Inggris 
(induk usaha) (51,00%) dan PT Mekar Perkasa (13,03%). Adapun induk usaha 
terakhir kelompok usaha Indocement adalah Heidebergcement AG. 
Berdasarkan Anggran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan INTP antara lain 
pabrikasi semen dan bahan-bahan bangunan, pertambangan, konstruksi dan 
perdagangan. Inducement dan anak usahanya bergerak dalam beberapa bidang 
usaha yang meliputi pabrikasi dan penjualan semen (sebagai usaha inti) dan beton 
siap pakai, serta tambang agregat dan trass. Produk semen Indocement adalah 
Portland Composite Cement, Ordinary Portland Cement (OPC Tipe I, II dan V), 
Oil Well Cement (OWC), Semen Putih dan TR-30 Acian Putih. Semen yang 
dipasarkan INTP dengan merk dagang “Tiga Roda” 
Pada tahun 1989, INTP memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk 
melakukan Penawaran Umum Perdana Saham INTP (IPO) kepada masyarakat 
sebanyak 89.832.150 dengan nilai nominal 1000,- per saham dengan harga 
penawaran Rp10.000,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa 
Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 05 Desember 1989. 
7. PT. Kimia Farma 
Sejarah Kimia Farma (KF) dimulai sekitar tahun 1957, pada saat pengambil alihan 
perusahaan milik Belanda yang bergerak di bidang farmasi oleh pemerintah 
Republik Indonesia. Perusahaan-perusahaan yang mengalami nasionalisassi antara 
lain N.V. Pharmaceutische Hendal Svereneging J.Van Gorkum & Co,. (Jakarta), 
N.V. Chemicalier Handle Rathcamp & Co., (Jakarta), N.V Bandoengsche Kinnie 
Fabriek, (Bandung), N.V. Jodium Onderneming Watoedakon (Mojokerto) dan 
N.V. Verband Stoffe Fabriek (Surakarta). 
Pada tanggal 23 Januari 1969, berdasarkan PP No. 3 tahun 1969 perusahaan-
perusahaan negara tersebut digabung menjadi PNF Bhineka Kimia Farma dengan 
tujuan penertiban dan penyederhanaan perusahaan-perusahaan negara. 
Selanjutnya pada tanggal 16 Agustus 1971, perusahaan Negara Farmasi Kimia 
Farma mengalami peralihan bentuk hukum menjadi Badan Usaha Milik Negara 
dengan status sebagai perseroan Terbatas, sehingga selanjutnya menjadi PT. 
Kimia Farma (Persero). 
Pada tahun 1998, terjadi krisis ekonomi di ASEAN yang mengakibatkan APBN 
mengalami deficit anggaran dan hutang negara semakin besar.Untuk mengurangi 
beban hutang, pemerintah mengeluarkan kebijakan privatisasi 
BUMN.Berdasarkan Surat Menteri Negara Penanaman Modal dan Pembinaan 
BUMN No.S-59/M-PM.BUMN/2000 tanggal 7 Maret 2000, PT. Kimia Farma 
diprivatisasi. Untuk mendapat mengolah perusahaan lebih terarah dan 
berkembang dengan cepat, maka direksi PT. Kimia Farma (Persero) mendirikan 
dua anak perusahaan pada tanggal 4 Januari 2002 yaitu PT. Kimia Farma Apotek 
dan PT. Kimia Farma Tbk. Resmi terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan 
Bursa Efek Surabaya (BES) sebagai perusahaan public dan berubah namanya 
menjadi PT. Kimia Farma (Persero) Tbk. 
8. PT. Lion Metal Works Tbk 
Lion Metal Works Tbk (LION) didirikan tanggal 16 Agustus 1972.Dalam rangka 
Penanaman Modal Asing “PMA” dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada 
tahun 1974. Kantor pusat Lion berdomisili di Jl.Raya Bekasi Km. 24,5 Cakung, 
Jakarta Timur sedangkan pabrik yang lain berkedudukan di Jl. Raya Tanggulangin 
KM 28, Sidoarjo, Jawa Timur. 
Sebelum Lion memiliki pabrik yang berlokasi  di Jl. Flamboyan Desa Siring, 
Sidoarjo. Untuk pabrik ini Lion telah mengadakan perjanjian perikatan jual beli 
dengan Badan Penangguhan Lumpur Sidoarjo dan telah menandatangani 
dokumen pelunasannya. Lion telah menerima pelunasan tersebut dan mulai 
tanggal 2 Januari 2014 seluruh kegiatan operasi Lion di desa siring Sidoarjo di 
pindahkan ke Jl. Raya Tanggulangin KM 28, Sidoarjo, Jawa Timur. Pemegang 
saham yang memiliki 5% atau lebih saham Lion Metal Works Tbk antara lain : 
Lion Holdings Pte. Ltd., Singapura (28,85) dan Lion Holdings Sdn. Bhd., Kuala 
Lumpur (28,85%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiaan LION meliputi 
industri peralatan kantor dan pabrikasi lainnya dari logam. Saat ini, kegiatan 
utama LION adalah memproduksi peralatan kantor, peralatan gudang, bahan 
bangunan dan konstruksi, dan pabrikasi lainnya dari logam  seperti lemari arsip 
(Filing cabinet), lemari penyimpan, pintu besi tahan api, perlengkapan gudang, 
seperti rak tingkat dan pallet, penyangga kabel (cable ladder), peralatan rumah 
sakit, brankas, peralatan pengaman (safe and security equitment), dan lainnya. 
Pada tahun 1993, LION memperoleh pernyataan efektif dari Bapepam-LK untuk 
melakukan Penawaran Umum Perdana Saham LION (IPO) kepada masyarakat 
sebanyak 3.000.000 dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga 
penawaran Rp2150,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa 
Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 20 Agustus 1993. 
9. PT. Selamat Sempurna Tbk 
Selamat sempurna Tbk (SMSM) didirikan di Indonesia pada tanggal 19 Januari 
1976 dan memulai kegiatan operasi komersialnya sejak tahun 1980. Kantor pusat 
SMSM berlokasi di Wisma ADR, Jl. Pluit Raya I No.I, Jakarta Utara, sedangkan 
pabriknya berlokasi di Jakarta dan Tangerang. Pemegamg saham yang memiliki 
5% atau lebih saham Selamat Sempurna Tbk adalah PT Andrindo Inti Perkasa 
(pengendali) (58,13%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan SMSM 
terutama adalah bergerak dalam bidang industri alat-alat mesin pabrik dan 
kendaraan, dan yang sejenisnya. Merek produk dari Selamat Sempurna Tbk, 
antara lain : merek sakura untuk produk S/F dan Filtration dan merek ADR untuk 
produk radiator, dump hoist, coolnt dan brake parts. 
Sehubungan dengan transaksi penggabungan usaha (Merger) SMSM dengan 
Andhi Chandra Automotive Producks Tbk (anak usaha), yang berlaku efektif pada 
tanggal 28 Desember 2006, SMSM menerbitkan saham baru sejumlah 
141.000.060 saham dengan nilai nominal Rp100,- per saham. Saham-saham 
tersebut telah dicatatkan di BEI pada tanggal 2 Januari 2007. 
10. PT. Mandom Indonesia Tbk 
Mandom Indonesia Tbk (TCID) didirikan tanggal 5 November 1969 dengan nama 
PT Tancho Indonesia dan mulai berproduksi secara komersial pada bulan April 
1971. Kantor pusat TCID terletak di Kawasan Industri MM 2100, Jl. Irian Blok 
PP Bekasi 17520.Sedangkan pabrik berlokasi di Sunter, Jakarta dan Kawasan 
Industri MM 2100, Cibitung-Jawa Barat. 
 Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Mandom Indonesia 
Tbk, antara lain : Mandom Corporation, Jepang (60,84%). PT Asia Jaya Paramita 
(11,32%) dan Wilson Suryadi Sutan (5,07). Berdasarkan Anggaran Dasar 
Perusahaan, ruang lingkup kegiatan TCID meliputi produksi dan perdagangan 
kosmetika, wangi-wangian, bahan pembersih dan kemasan plastic termasuk bahan 
baku, mesin dan alat produksi untuk produksi dan kegiatan usaha penunjang 
adalah perdagangan impor produk kosmetika, wangi-wangian, bahan pembersih. 
Saat ini, TCID memiliki 2 merek dagang utama yaitu Gatsby dan Pixy. Selain itu, 
TCID juga memproduksi berbagai macam produk lain dengan merek pucelle, 
Lucido-L, Tancho, Mandom, Spalding, Lovillea, Miratone, dan lain-lain termasuk 
beberapa merek yang khusus ditujukan untuk ekspor. 
 Pada tanggal 28 Agustus 1993, TCID memperoleh pernyataan efektif dan 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham TCID (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 4.400.000 saham dengan nilai nominal Rp1,000,- 
per saham dan harga penawaran Rp7.350,- per saham. Saham-saham tersebut 
dicatatkan di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 30 September 1993. 
11. PT. Surya Toto Indonesia Tbk 
Surya Toto Indonesia Tbk (TOTO) didirikan tanggal 11 Juli 1977 dalam rangka 
Penanaman Modal Asing dan memulai operasi komersil sejak Februari 1979. 
Kantor pusat TOTO terletak di Gedung Toto, Jl. Tomang Raya No.18, Jakarta 
Barat dan pabrik berlokasi di Tangerang. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Surya Toto Indoneia Tbk, 
antara lain : Toto Limited, Jepang (39,48%), PT Multifortuna Asindo (31,38%) 
(induk usaha, adapun induk usaha terakhir adalah PT Marindo Inticor dan PT 
Suryaparamitra Abadi (25,34%). Berdasarka Anggaran Dasar Perusahaan, ruang 
lingkup kegiatan TOTO meliputi kegiatan untuk memproduksi dan menjual 
produk sanitary (kloset, westafel, urinal, bidet, dan lain-lainnya), fittings (kran, 
shower dan lainnya) dan peralatan system dapur (system dapur, lemari pakaian, 
vanity, dan sebagainya) serta kegiatan-kegiatan lain yang berkaitan dengan 
produk tersebut. 
Pada tanggal 22 September 1990, Perusahaan memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham TOTO kepada 
masyarakat sebanyak 2.687.500 saham dengan nilai nominal Rp1000,- per saham 
dan harga penawaran Rp14.300,- per saham. Sejak tanggal 30 Oktober 1990, 
perusahaan mencatatkan saham hasil penawaran tersebut pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
12. PT. Holcim Indonesia Tbk 
Holcim Indonesia Tbk (dahulu PT Semen Cibinong Tbk) (SMCB) didirikan 15 
Juni 1971 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1975.Kantor pusat 
Holcim berlokasi di Talavera Suite 15th Floor, Talavera Office Park, Jl. TB 
Simatupang No.22-26 Jakarta12430 dengan pabrik berlokasi di Narogong, Jawa 
Barat dan Cilacap, Jawa Tengah. Induk usaha SMCB adalah Holcim  Ltd., Swiss. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan SMCB terutama 
meliputi pengoperasian pabrik semen, serta melakukan investasi pada perusahaan 
lainnya. 
Pada tanggal 6 Agustus 1977, SMCB memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham (IPO) kepada 
masyarakat sebanyak 178.750 dengan nilai nominal Rp1000,- per saham dengan 
harga penawaran Rp10.000 per saham . saham-saham tersebut dicatatkan pada 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 10 Agustus 1977. 
13. PT. United Tractors Tbk 
United Tractors Tbk (UNTR) didirkan di Indonesia pada tanggal 13 Oktober 1972 
dengan nama PT Inter Astra Motor Works dan memulai kegiatan operasinya pada 
tahun 1973. Kantor pusat UNTR berlokasi di Jl. Raya Bekasi Km 22, Cakung, 
Jakarta. Saat ini, perusahaan mempunyai 19 cabang, 22 kantor lokasi dan 11 
kantor perwakilan yang tersebar di seluruh Indonesia. 
Induk usaha dari United Tractors Tbk adalah Astra Internasional Tbk / ASII 
(59,50%), sedangkan induk utama dari United Tractors Tbk adalah Jardine 
Matheson Holdings Ltd, yang didirikan di Bermuda. Berdasarkan Anggaran Dasar 
Perusahaan, ruang lingkup kegiatan usaha UNTR dan entitas anak meliputi 
penjualan purna jual, pertambangan dan kontraktor pertambangan. Termasuk 
didalam kontraktor pertambangan adalah jasa kontraktor pertambangan terpadu. 
Pada tahun 1989, UNTR melalui Penawaran Umum Perdana saham menawarkan 
2.700.000 lembar sahamnya kepada masyarakat dengan nilai nominal Rp1000,- 
per saham, dengan harga penawaran sebesar Rp7.250,- per saham. 
 
B. Gambaran Umum Objek Penelitian 
Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode penelitian 2011–2014. 
Populasi perusahaan manufaktur yang go public yang ada terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia sebanyak 141 perusahaan. Berdasarkan kriteria dengan menggunakan 
metode  purposive sampling, maka jumlah sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah 13 perusahaan. Penelitian ini melihat pengaruh profitabilitas 
(ROA), kebijakan hutang (DER) dan dividen (DPR) terhadap nilai perusahaan 
(PBV).Data rasio keuangan perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 
sesuai periode pengamatan diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia yang 
menjadi objek penelitian. Adapun data rata–rata nilai perusahaan (PBV), 
profitabilitas (ROA), kebijakan hutang (DER) dan dividen (DPR) pada masing – 
masing perusahaan di Bursa Efek Indonesia : 
Tabel 4.1 
Nilai Perusahaan (PBV) Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia 
periode 2011-2014 
 
No Kode Perusahaan 2011 2012 2013 2014 
1 AMFG 1,3251 1,4660 1,1004 1,0970 
2 AUTO 2,7758 2,6009 1,8404 1,9970 
3 GGRM 4,8629 4,0715 2,7472 3,5149 
4 ICBP 2,8311 3,7943 4,4834 5,0788 
5 INDF 1,2777 1,5044 1,5102 1,3593 
6 INTP 3,9891 4,2559 3,2042 3,7131 
7 KAEF 1,5077 2,8600 2,0173 0,0449 
8 LION 0,9041 1,4549 1,5012 1,0895 
9 SMCB 2,2142 2,6398 1,9871 1,5152 
10 SMSM 2,9196 4,4314 4,9528 5,9628 
11 TCID 1,5172 2,0165 2,0182 2,7453 
12 TOTO 3,2567 3,6676 3,6830 1,5944 
13 UNTR 3,5736 2,2750 1,9881 1,6776 
Sumber: Laporan Keuangan masing-masing perusahaan periode 2011-2014 
  
Berdasarkan Tabel 4.1 di atas, PBV pada AMFG pada tahun 2012 mengalami 
peningkatan sebesar 1,4660%, dan mengalami penurunan pada tahun 2013 sebesar 
1,1004% dan kembali mengalami penurunan pada tahun 2014 sebesar 1,0970%. 
PBV pada AUTO pada tahun 2012 mengalami penurunan sebesar 2,6009%, dan 
kembali mengalami penurunan pada tahun 2013 sebesar 1,8404% dan mengalami 
peningkatanpada tahun 2014 sebesar 1,9970%. PBV pada GGRM pada tahun 
2012 mengalami penurunan sebesar 4,0715%, dan kembali mengalami penurunan 
pada tahun 2013 sebesar 2,7472% dan mengalami peningkatan pada tahun 2014 
sebesar 3,5149%. PBV pada ICBP pada tahun 2012 mengalami peningkatan 
sebesar 3,7943%, dan mengalami peningkatan pada tahun 2013 sebesar 4,4834% 
dan kembali mengalami peningkatan pada tahun 2014 sebesar 5,0788%. PBV 
pada INDF pada tahun 2012 mengalami peningkatan sebesar 1,5044%, dan 
kembali mengalami peningkatan pada tahun 2013 sebesar 1,5102% dan kembali 
mengalami peningkatan pada tahun 2014 sebesar 1,3593%. PBV pada INTP pada 
tahun 2012 mengalami peningkatan sebesar 4,2559%, dan mengalami penurunan 
pada tahun 2013 sebesar 3,2042% dan mengalami peningkatan pada tahun 2014 
sebesar 3,7131%. PBV pada KAEF pada tahun 2012 mengalami peningkatan 
sebesar 2,8600%, dan mengalami penurunan pada tahun 2013 sebesar 2,0173% 
dan kembali mengalami penurunan pada tahun 2014 sebesar 0,0449%. PBV pada 
LION pada tahun 2012 mengalami peningkatan sebesar 1,4549%, dan mengalami 
peningkatan pada tahun 2013 sebesar 1,5012% dan mengalami penurunan pada 
tahun 2014 sebesar 1,0895%. PBV pada SMCB pada tahun 2012 mengalami 
peningkatan sebesar 2,6398%, dan mengalami penurunan pada tahun 2013 sebesar 
1,9871% dan kembali mengalami penurunan pada tahun 2014 sebesar 1,5152%. 
PBV pada SMSM pada tahun 2012 mengalami peningkatan sebesar 4,4314%, dan 
mengalami peningkatan pada tahun 2013 sebesar 4,9528% dan kembali 
mengalami peningkatan pada tahun 2014 sebesar 5,9628%. PBV pada TCID pada 
tahun 2012 mengalami peningkatan sebesar 2,0165%, dan mengalami 
peningkatan pada tahun 2013 sebesar 2,0182% dan kembali mengalami 
peningkatan pada tahun 2014 sebesar 2,7453%. PBV pada TOTO pada tahun 
2012 mengalami peningkatan sebesar 3,6676%, dan mengalami peningkatan pada 
tahun 2013 sebesar 3,6830% dan mengalami penurunan pada tahun 2014 sebesar 
1,5944%. PBV pada UNTR pada tahun 2012 mengalami penurunan sebesar 
2,2750%, dan mengalami penurunan pada tahun 2013 sebesar 1,9881% dan 
kembali mengalami penurunan pada tahun 2014 sebesar 1,6776%.  
Tabel 4.2 
Profitabilitas (ROA) Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2011 – 2014 
 
No. Kode Perusahaan 2011 2012 2013 2014 
1 AMFG 12,52 11,13 9,56 11,70 
2 AUTO 15,82 12,79 8,39 6,65 
3 GGRM 12,68 9,80 8,63 9,26 
4 ICBP 13,57 12,81 10,51 10,12 
5 INDF 9,11 8,05 4,38 2,01 
6 INTP 19,84 20,93 19,61 18,25 
7 KAEF 9,57 9,88 8,68 7,96 
8 LION 14,36 19,69 12,99 8,16 
9 SMCB 9,71 11,10 6,39 3,68 
10 SMSM 18,15 16,39 19,87 24,09 
11 TCID 12,38 11,92 10,92 9,40 
12 TOTO 16,28 15,50 13,55 14,49 
13 UNTR 12,70 11,44 8,37 8,02 
Sumber: Laporan Keuangan masing-masing perusahaan periode 2011-2014 
 
 Berdasarkan Tabel 4.2 di atas, ROA pada AMFG mengalami penurunan 
pada tahun 2012 sebesar 11,13% dan kembali mengalami penurunan pada tahun 
2013 sebesar 9,56% pada tahun berikutnya pada tahun 2014 mengalami 
peningkatan sebesar 11,70%. ROA pada AUTO mengalami penurunan pada tahun 
2012 sebesar 12,79% dan kembali mengalami penurunan pada tahun 2013 sebesar 
8,13% pada tahun 2014 mengalami penurunan 6,65%. ROA pada GGRM pada 
tahun 2012 mengalami penurunan sebesar 9,80%, kembali mengalami penurunan 
pada tahun 2013 sebesar 8,63% dan mengalami peningkatan pada tahun 2014 
sebesar 9,26%. ROA pada ICBP pada tahun 2012 mengalami penurunan sebesar 
12,81%, kembali mengalami penurunan pada tahun 2013 sebesar 10,51%% dan 
mengalami penurunan pada tahun 2014 sebesar 10,12%. ROA pada INDF pada 
tahun 2012 mengalami penurunan sebesar 8,05%, kembali mengalami penurunan 
pada tahun 2013 sebesar 4,38% dan kembali mengalami penurunan pada tahun 
2014 sebesar 2,01%. ROA pada KAEF pada tahun 2012 mengalami peningkatan 
sebesar 9,88%, kembali mengalami penurunan pada tahun 2013 sebesar 8,68% 
dan kembali mengalami penurunan pada tahun 2014 sebesar 7,96%. ROA pada 
LION pada tahun 2012 mengalami peningkatan sebesar 19,69%, 
mengalamipenurunan pada tahun 2013 sebesar 12,99% dan kembali mengalami 
penurunan pada tahun 2014 sebesar 8,16%. ROA pada SMCB pada tahun 2012 
mengalami peningkatan sebesar 11,10%, kembali mengalami penurunan pada 
tahun 2013 sebesar 6,39% dan kembali mengalami penurunan pada tahun 2014 
sebesar 3,68%. ROA pada SMSM pada tahun 2012 mengalami penurunan sebesar 
16,39%, mengalami peningkatan pada tahun 2013 sebesar 19,87% dan kembali 
mengalami peningkatan pada tahun 2014 sebesar 24,09%. ROA pada TCID pada 
tahun 2012 mengalami penurunan sebesar 11,92%, kembali mengalami penurunan 
pada tahun 2013 sebesar 10,29% dan kembali mengalami penurunan pada tahun 
2014 sebesar 9,40%. ROA pada TOTO pada tahun 2012 mengalami penurunan 
sebesar 15,50%, kembali mengalami penurunan pada tahun 2013 sebesar 13,55% 
dan mengalami peningkatan pada tahun 2014 sebesar 14,49%. ROA pada UNTR 
pada tahun 2012 mengalami penurunan sebesar 11,44%, kembali mengalami 
penurunan pada tahun 2013 sebesar 8,37% dan kembali mengalami penurunan 
pada tahun 2014 sebesar 8,02%.  
Tabel 4.3 
Kebijakan Hutang (DER) Perusahaan Manufaktur di  
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011 – 2014 
 
No. Kode Perusahaan 2011 2012 2013 2014 
1 AMFG 25,42 26,79 28,21 23,04 
2 AUTO 47,46 61,92 32,00 41,87 
3 GGRM 59,21 56,02 72,59 77,54 
4 ICBP 43,49 48,69 60,32 65,62 
5 INDF 69,98 73,96 103,51 108,44 
6 INTP 15,36 17,18 15,80 16,54 
7 KAEF 43,25 44,5 52,7 63,88 
8 LION 21,11 16,59 19,91 35,16 
9 SMCB 45,48 44,55 69,78 96,32 
10 SMSM 69,60 70,99 68,92 52,54 
11 TCID 10,82 15,02 23,92 44,38 
12 TOTO 76,13 69,53 68,61 64,66 
13 UNTR 12,70 11,44 8,37 8,02 
Sumber: Laporan Keuangan masing-masing perusahaan periode 2011-2014 
Berdasarkan Tabel 4.3di atas, DER pada AMFG pada tahun 2012 mengalami 
peningkatan sebesar 26,79%, kembali mengalami peningkatan pada tahun 2013 
sebesar 28,21% dan mengalami penurunan pada tahun 2014 sebesar 23,04%. DER 
pada AUTO pada tahun 2012 mengalami peningkatan sebesar 61,92%, dan 
mengalami penurunan pada tahun 2013 sebesar 32,00% dan mengalami 
peningkatan pada tahun 2014 sebesar 41,87%. DER pada GGRM pada tahun 2012 
mengalami penurunan sebesar 56,02%, dan mengalami peningkatan pada tahun 
2013 sebesar 75,59% dan kembali mengalami peningkatan pada tahun 2014 
sebesar 77,54%. DER pada ICBP pada tahun 2012 mengalami peningkatan 
sebesar 48,69%, kembali mengalami peningkatan pada tahun 2013 sebesar 
60,32% dan mengalami peningkatan pada tahun 2014 sebesar 65,62%. DER pada 
INDF pada tahun 2012 mengalami peningkatan sebesar 73,96%, kembali 
mengalami peningkatan pada tahun 2013 sebesar 103,51% dan mengalami 
peningkatan pada tahun 2014 sebesar 108,44%. DER pada INTP pada tahun 2012 
mengalami peningkatan sebesar 17,18%, dan mengalami penurunan pada tahun 
2013 sebesar 15,80% dan mengalami peningkatan pada tahun 2014 sebesar 
16,54%. DER pada KAEF pada tahun 2012 mengalami peningkatan sebesar 
44,5%, kembali mengalami peningkatan pada tahun 2013 sebesar 52,7% dan 
mengalami peningkatan pada tahun 2014 sebesar 63,88%. DER pada LION pada 
tahun 2012 mengalami penurunan sebesar 16,59%, dan mengalami peningkatan 
pada tahun 2013 sebesar 19,91% dan mengalami peningkatan pada tahun 2014 
sebesar 35,16%. DER pada SMCB pada tahun 2012 mengalami penurunan 
sebesar 44,55%, dan mengalami peningkatan pada tahun 2013 sebesar 69,78% 
dan kembali mengalami peningkatan pada tahun 2014 sebesar 96,32%. DER pada 
SMSM pada tahun 2012 mengalami peningkatan sebesar 70,99%, dan mengalami 
penurunan pada tahun 2013 sebesar 68,92% dan kembali mengalami penurunan 
pada tahun 2014 sebesar 52,54%. DER pada TCID pada tahun 2012 mengalami 
peningkatan sebesar 15,02%, dan kembali mengalami peningkatan pada tahun 
2013 sebesar 23,92% dan mengalami peningkatan pada tahun 2014 sebesar 
44,38%. DER pada TOTO pada tahun 2012 mengalami penurunan sebesar 
69,53%, dan mengalami penurunan pada tahun 2013 sebesar 68,61% dan kembali 
mengalami penurunan pada tahun 2014 sebesar 64,66%. DER pada UNTR pada 
tahun 2012 mengalami penurunan sebesar 11,44%, dan mengalami penurunan 
pada tahun 2013 sebesar 8,37% dan kembali mengalami penurunan pada tahun 
2014 sebesar 8,02%. 
Tabel 4.4 
Dividen(DPR) Perusahaan Manufaktur di  
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011 – 2014 
 
No. Kode Perusahaan 2011 2012 2013 2014 
1 AMFG 10,31 10,01 10,26 7.56 
2 AUTO 40,23 25,93 37,61 53,08 
3 GGRM 39,31 38,35 35,56 28,67 
4 ICBP 34,22 49,73 49,74 49,70 
5 INDF 50,00 49,87 49,82 49,71 
6 INTP 29,99 34,80 66,13 94.27 
7 KAEF 20,01 15,00 25,01 0,20 
8 LION 29,70 24,38 32,13 42,46 
9 SMCB 39,56 45,40 72,58 38,98 
10 SMSM 68,02 69,08 53,74 42,69 
11 TCID 53,16 49,47 46,48 44,98 
12 TOTO 45,45 41,99 41,84 28,66 
13 UNTR 38,32 40,03 39,73 64,97 
 Sumber: Laporan Keuangan masing-masing perusahaan periode 2011-2014 
  
 Berdasarkan Tabel 4.4 di atas, DPR pada AMFG pada tahun 2012 
mengalami penurunan sebesar 10,01%, dan mengalami peningkatan pada tahun 
2013 sebesar 10,26% dan mengalami penurunan pada tahun 2014 sebesar 7,56%. 
DPR pada AUTO pada tahun 2012 mengalami penurunan sebesar 25,93%, dan 
mengalami peningkatan pada tahun 2013 sebesar 37,61% dan mengalami 
peningkatan pada tahun 2014 sebesar 53,08%. DPR pada GGRM pada tahun 2012 
mengalami penurunan sebesar 38,35%, dan kembali mengalami penurunan pada 
tahun 2013 sebesar 35,56% dan mengalami penurunan pada tahun 2014 sebesar 
28,67%. DPR pada ICBP pada tahun 2012 mengalami peningkatan sebesar 
49,73%, dan mengalami peningkatan pada tahun 2013 sebesar 49,74% dan 
mengalami penurunan pada tahun 2014 sebesar 49,70%. DPR pada INDF pada 
tahun 2012 mengalami penurunan sebesar 49,87%, dan kembali mengalami 
penurunan pada tahun 2013 sebesar 49,82% dan mengalami penurunan pada tahun 
2014 sebesar 49,71%. DPR pada INTP pada tahun 2012 mengalami penurunan 
sebesar 34,80%, dan mengalami peningkatan pada tahun 2013 sebesar 66,13% 
dan kembali mengalami peningkatan pada tahun 2014 sebesar 94.27%. DPR pada 
KAEF pada tahun 2012 mengalami penurunan sebesar 15,00%, dan mengalami 
peningkatan pada tahun 2013 sebesar 25,01% dan kembali mengalami penurunan 
pada tahun 2014 sebesar 0,20%. DPR pada LION pada tahun 2012 mengalami 
penurunan sebesar 24,38%, dan mengalami peningkatan pada tahun 2013 sebesar 
32,13% dan kembali mengalami peningkatan  pada tahun 2014 sebesar 42,46%. 
DPR pada SMCB pada tahun 2012 mengalami peningkatan sebesar 45,40%, dan 
kembali mengalami peningkatan pada tahun 2013 sebesar 72,58% dan mengalami 
penurunan pada tahun 2014 sebesar 38,98%. DPR pada SMSM pada tahun 2012 
mengalami peningkatan sebesar 69,08%, dan mengalami penurunan pada tahun 
2013 sebesar 53,74% dan kembali mengalami penurunan pada tahun 2014 sebesar 
42,69%. DPR pada TCID pada tahun 2012 mengalami penurunan sebesar 49,47%, 
dan mengalami penurunan pada tahun 2013 sebesar 46,48% dan mengalami 
penurunan pada tahun 2014 sebesar 44,98%. DPR pada TOTO pada tahun 2012 
mengalami penurunan sebesar 41,99%, dan mengalami penurunan pada tahun 
2013 sebesar 41,84% dan kembali mengalami penurunan pada tahun 2014 sebesar 
28,66%. DPR pada UNTR pada tahun 2012 mengalami peningkatan sebesar 
40,03%, dan mengalami penurunan pada tahun 2013 sebesar 39,73% dan 
mengalami peningkatan pada tahun 2014 sebesar 64,97%. 
 
C. Hasil Analisis Data 
1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif dilakukan untuk menunjukkan jumlah data (N) yang digunakan 
dalam penelitian ini serta untuk menunjukkan nilai maksimum, nilai minimum, 
nilai rata-rata (mean), serta standar deviasi dari masing-masing variabel yang 
dimiliki oleh perusahaan manufaktur yang menjadi objek penelitan. Penelitian ini 
untuk menguji pengaruh variabel independen yang diproksikan  ke dalam 
profitabilitas (ROA), kebijakan hutang (DER) dan dividen (DPR) terhadap nilai 
perusahaan (PBV) sebagai variabel dependen. Adapun hasil perhitungan statistik 
deskriptif adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.5 Deskripsi Variabel Penelitian Perusahaan Sampel 
 

























Sumber :Hasil Olah Data, 2015 
Variabel ROA (profitabilitas) selama periode pengamatan (2011-2014) memiliki 
nilai rata-rata (mean) sebesar 11.99 dengan nilai standar deviasi sebesar 4,61 yang 
menunjukkan bahwa nilai standar deviasi lebih besar dibandingkan nilai rata-rata 
(mean). Hal ini mengindikasikan bahwa data variabel ROA selama periode 
pengamatan dapat dikatakan kurang baik. 
Variabel DER (kebijakan hutang) selama periode pengamatan (2011-2014) 
memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 49,52 dengan nilai standar deviasi sebesar 
2,45 yang menunjukkan bahwa nilai standar deviasi lebih rendah dibandingkan 
nilai rata-rata (mean). Hal ini mengindikasikan bahwa data variabel DER selama 
periode pengamatan dapat dikatakan baik. 
Variabel DPR (dividen) selama periode pengamatan (2011-2014) memiliki nilai 
rata-rata (mean) sebesar 40,36 dengan nilai standar deviasi sebesar 1,77 yang 
menunjukkan bahwa nilai standar deviasi lebih rendah dibandingkan nilai rata-rata 
(mean). Hal ini mengindikasikan bahwa data variabel DPR selama periode 
pengamatan dapat dikatakan baik. 
Variabel PBV (nilai perusahaan) selama periode pengamatan (2011-2014) 
memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 2,58 dengan nilai standar deviasi sebesar 
1,29 yang menunjukkan bahwa nilai standar deviasi lebih rendah dibandingkan 
nilai rata-rata (mean). Hal ini mengindikasikan bahwa data variabel DER selama 
periode pengamatan dapat dikatakan baik. 
 
2. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik digunakan untuk menganalisis data penelitian sebelum uji 
hipotesis. Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui apakah model regresi 
memenuhi kriteria BLUE (best, linier, unbiased, dan efficient estimator). 
 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas menurut Ghozali (2006) bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi, variabel pengganggu atau residual memiiliki distribusi normal. 
Pengujian Normalitas dilakukan untuk menguji apakah dalam sebuah regresi, 
variabel bebas dan variabel terikat atau kedua-duanya memiliki distribusi normal 
atau tidak Model regresi yang baik adalah yang memiliki distribusi data normal 
atau mendekati normal. Data dikatakan berdistribusi normal jika Normal 
Probability Plot diperoleh plot yang mengikuti garis diagonal 45ᵒ. Berdasarkan 
gambar di bawah, dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi normal. 
 








Sumber : Hasil Olah Data SPSS, 2015 
Kemudian, digunakan pengujian Kolmogorov-Smirnov untuk melihat apakah 
benar data berdistribusi normal. Diperoleh hasil nilai signifikansi 0,786 yang lebih 
besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa nilai error terdistribusi normal atau 
memenuhi asumsi klasik normalitas. 
Tabel 4.6 Hasil uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardized Residual 
N 52 
Normal Parametersa Mean .0000000 
Std. Deviation .90767885 
Most Extreme Differences Absolute .091 
Positive .091 
Negative -.061 
Kolmogorov-Smirnov Z .654 
Asymp. Sig. (2-tailed) .786 
Sumber: Hasil Olah Data, 2015 
 
 
b. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Dalam model 
regresi tidak boleh terjadi korelasi diantara variabel independen. Apabila dalam 
suatu persamaan regresi terdapat gejela multikolonearitas, maka akan 
menyebabkan ketidakpastian estimasi, sehingga kesimpulan yang diambil tidak 
tepat. Model regresi yang dinyatakan bebas dari multikolonearitas apabila nilai 
VIF <10. Hasil uji multikolonearitas dapat dilihat pada tabel 4.7 berikut: 










B Std. Error Beta 
Toler
ance VIF 
1 (Constant) -1.338 .593  -2.255 .029   
X1 .187 .031 .666 5.956 .000 .821 1.218 
X2 .020 .006 .374 3.347 .002 .823 1.216 
X3 .018 .008 .240 2.311 .025 .953 1.049 




    
 
Dari hasil Uji Multikolinearitas diatas menunjukkan bahwa nilai tolerance dari 
ketiga variabel yaitu profitabilitas, kebijakan hutang dan dividen menunjukkan 
angka nilai VIF dibawah 10. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa dalam 
model regresi tersebut tidak terdapat masalah Multikolinearitas, maka model 
regresi yang ada layak untuk digunakan. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terdapat kesamaan atau perbedaan varians dari satu pengamatan ke pengamatan 
lain. Menurut Ghozali (2006), Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji 
apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika 
berbeda heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 
homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. 
Uji ini dapat dilakukan dengan melihat grafik scatterplot antara y cap (y hasil 
regresi) sebagai sumbu x dengan nilai error sebagai sumbu y. Jika angka tersebar 
acak, maka asumsi homoskedastisitas terpenuhi. Berdasarkan Gambar dibawah 
dapat dilihat bahwa titik-titik tersebar acak sehingga dapat disimpulkan bahwa 
asumsi homoskedastisitas terpenuhi. 
 





Sumber : Hasil Olah Data, 2015 
d. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah ada korelasi antara kesalahan 
pengganggu pada periode t (periode analisis) dengan kesalahan pengganggu pada 
periode t-1 (periode sebelumnya) Ghozali (2006). Untuk mengetahui ada atau 
tidaknya autokorelasi dalam suatu model regresi dilakukan pengujian dengan 
menggunakan Uji Durbin-Watson (Uji Dw). Pengambilan keputusan tidak adanya 
autokorelasi yaitu : (a) jika   0 < d < dl maka tidak ada korelasi positif, 57 (b) jika 
dl < d < du maka tidak ada korelasi positif, (c) jika 4 – dl < d < 4 maka tidak ada 
korelasi negatif, (d) jika 4 – du < d < 4 – dl maka tidak ada korelasi negatif, (e) 
jika du < d < 4 – du maka tidak ada korelasi positif maupun negatif. 
Tabel 4.8 Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




1 .713a .508 .477 .9356139 2.052 
a. Predictors : (Contanst) X3, X2. X1 
b. Dependent Variable: Y 
Sumber: Hasil Olah Data, 2015 
 
Pada Tabel 4.8 dapat dilihat hasilnya bahwa nilai Durbin Watson sebesar 2.052 
nilai tersebut berada di antara 1,67  dan 1,42 maka dapat disimpulkan  tidak 
terjadi autokorelasi. 
 
3. Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda 
Analisis regresi dilakukan untuk mengetahui pengaruh yang ditimbulkan dari 
masing–masing variabel yang telah diujikan baik secara simultan maupun parsial, 
serta menguji hipotesis penelitian yang telah ditetapkan sebelumnya. Pada 
penelitian ini, analisis dilakukan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, 
kebijakan hutang dan dividen  terhadap nilai perusahaan manufaktur. Dan adapun 
hasil pengujian disajikan dalam rekapitulasi hasil analisis regresi berganda  
berikut ini : 










B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -1.338 .593  -2.255 .029   
X1 .187 .031 .666 5.956 .000 .821 1.218 
X2 .020 .006 .374 3.347 .002 .823 1.216 
X3 .018 .008 .240 2.311 .025 .953 1.049 
a. Dependent Variable: Y 
Sumber: Hasil Olah Data, 2015 
 
    
 
Berdasarkan pada hasil koefisien regresi (B) di atas maka diperoleh persamaan 
regresi sebagai berikut: 
Y = a + b1 X1 + b2 X2 + b3 X3 
Nilai Perusahaan= -1,338 + 0,187ROA + 0,020DER + 0,018DPR 
Berdasarkan persamaan regresi di atas, diperoleh informasi yaitu nilai a =-1,338, 
menyatakan bahwa jika nilai profitabilitas, kebijakan hutang dan dividen masing-
masing bernilai 0, maka nilai perusahaan sebesar -1388%. Kemudian nilai 
koefisien regresi (X1) sebesar 0,187, artinya apabila nilai profitabilitas naik 1%, 
maka nilai perusahaan akan naik sebesar 0,187%. Selanjutnya nilai koefisien 
regresi (X2) sebesar 0,020, artinya apabila nilai kebijakan hutang naik 1% maka 
nilai perusahaan akan naik sebesar 0,020 dan nilai koefiseien regresi (X3) sebesar 
0,018, artinya apabila nilai dividen naik 1% maka nilai perusahaan akan naik 
sebesar 0,018. 
4. Hasil Uji Koefisien determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2009). Nilai 
koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai (R2) yang kecil berarti 
kemampuan variabel-variabel independen dalam maenjelaskan variasi variabel 
dependen sangat terbatas. 
Tabel 4.10 Hasil uji Koefisien determinasi (R2) 
Model Summaryb 
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .713a .508 .477 .9356139 2.052 
a. Predictors : (Contanst) X3, X2. X1 
b. Dependent Variable: Y 
Sumber: Hasil Olah Data, 2015 
 
  
Berdasarkan tabel 4.10 di atas dapat dilihat bahwa nilai Koefisien determinasi 
(R2) sebesar 0,713. Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen (X1, X2, X3) 
mampu menjelaskan variabel dependen sebesar 71,3%. Sedangkan 28,7%  lainnya 
dipengaruhi oleh variabel lain. 
5. Hasil Uji Hipotesis 
a. Hasil Uji F (Simultan) 
Uji F menunjukkan apakah semua variabel independen atau bebas yang 
dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap 
dependen atau terikat (Ghozali, 2006). Uji Statistik F digunakan untuk 
mengetahui pengaruh semua variabel independen yang dimasukkan dalam model 
regresi secara bersama-sama terhadap variabel dependen yang di uji pada tingkat 
signifikan 0,05 (Ghozali, 2009). 
Tabel 4.11 Hasil Uji Simultan (F-hitung) 
ANOVAb 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 43.343 3 14.448 16.505 .000a 
Residual 42.018 48 .875   
Total 85.361 51    
a. Predictors : (Contanst) X3, X2. X1 
b. Dependent Variable: Y 
Sumber: Hasil Olah Data, 2015 
 
Pada Tabel 4.11 diatas dapat dilihat bahwa hasil uji simultan  menunjukkan Fhitung 
sebesar 16,505  dan tingkat signifikansi sebesar 0,000 atau lebih kecil dari 0,05. 
Hal tersebut menunjukkan bahwa variabel independen (profitabilitas, kebijakan 
hutang dan dividen) berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen 
(nilai perusahaan). 
b. Hasil Uji t (Parsial) 
Uji t dilakukan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel independen 
(profitabilitas, kebijakan hutang dan dividen) terhadap variabel Dependen (nilai 
perusahaan). 
Cara melakukan uji t adalah secara langsung melihat jumlah derajat kebebasan 
(degree of freedom). Uji statistik t yang dipakai pada penelitian ini dipadukan 




Tabel 4.12 Hasil Uji t (Parsial) 





Coefficients t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1(Constant) 
 
-1.338 .593  -
2.255 
.029   
 X1 .187 .031 .666 5.956 .000 .821 1.218 
X2 .020 .006 .374 3.347 .002 .823 1.216 
X3 .018 .008 .240 2.311 .025 .953 1.049 
Sumber: Hasil Olahan, 2015 
 
Berdasarkan tabel 4.12 diatas hasil Uji t parsial adalah sebagai berikut: 
1. Profitabilitas (ROA) berpengaruh signifikan secara parsial terhadap 
nilai perusahaan. Hal ini terlihat dari nilai signifiakan variabel ROA di 
bawah 5% yaitu sebesar 0%. 
2. Kebijakan hutang (DER) berpengaruh signifikan secara parsial 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini terlihat dari nilai signifikan variabel 
DER di bawah 5% yaitu sebesar 0,2%. 
3. Dividen (DPR) berpengaruh signifikan secara parsial terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini terlihat dari nilai signifikan variabel DPR di bawah 
5% yaitu sebesar 2,5%. 
 
D. Pembahasan 
1. Profitabilitas (ROA) berpengaruh Signifikan secara Simultan terhadap 
Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji parsial (t-hitung) pengaruh profitabilitas terhadap nilai 
perusahaan diperoleh koefisien regresi 0,187 dan t-hitung sebesar 5.956, dengan 
signifikansi sebesar 0,000. Jadi dapat disimpulkan profitabilitas yang diproksikan 
dengan ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2011 - 2014, sehingga 
hipotesis pertama terbukti. 
Profitabilitas yang tinggi akan memberikan sinyal positif bagi investor bahwa 
perusahaan dalam kondisi yang menguntungkan. Hal ini menjadi daya tarik 
investor untuk memiliki saham perusahaan. Permintaan saham yang tinggi akan 
membuat para investor menghargai nilai saham lebih besar daripada nilai yang 
tercatat pada neraca perusahaan, sehingga PBV perusahaan tinggi dan nilai 
perusahaan pun tinggi. Dengan demikian maka profitabilitas memiliki pengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan teori relevansi profitabilitas yang dibuat oleh 
Moldigliani dan Miller yang menyatakan bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh 
besar kecilnya profitabilitas, dan ditentukan oleh kemampuan dasarnya untuk 
menghasilkan laba bisnisnya. Nilai suatu perusahaan tergantung semata–mata 
pada pendapatan yang dihasilkan oleh aktivanya. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Adiyanto Abdillah 
(2011) meneliti tentang pengaruh Dividen, kebijakan hutang, profitabilitas, dan 
keputusan investasi terhadap nilai perusahaan yang di ukur dengan Price to Book 
Value (PBV) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia, dimana hasil 
analisis regresi dalam penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Kondisi ini mengandung arti 
bahwa profitabilitas yang tinggi menggambarkan bahwa perusahaan memiliki 
prospek yang baik sehingga dapat mempengaruhi investor untuk meningkatkan 
permintaan saham. Oleh karena itu permintaan saham yang tinggi akan 
meningkatkan nilai perusahaan. 
2. Kebijakan Hutang (DER) berpengaruh Signifikan secara Simultan 
terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji parsial (t-hitung) pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai 
perusahaan di peroleh koefisien regresi 0,020 dan t-hitung sebesar 3,347 dengan 
signifikansi sebesar 0,002 jadi dapat disimpulkan bahwa kebijakan hutang yang 
diproksikan dengan DER berpengaruh positif  dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan manufaktur  di Bursa Efek Indonesia periode 2011-
2014, sehingga hipotesis kedua terbukti. 
Hasil penelitian ini menunjukkan adanya pengaruh positif antara kebijakan hutang 
terhadap nilai perusahaan. Artinya, peningkatan penggunaan hutang dalam 
perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan itu dan begitu juga sebaliknya. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan pernyataan Brigham  dan Houston (2010) yang 
menyatakan bahwa penggunaan hutang yang lebih besar dapat meningkatkan nilai 
perusahaan karena penggunaan hutang dapat menghemat pajak. Dengan demikian 
maka kebijakan hutang memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Ika Yoana 
Yustitianingrum (2013) meneliti tentang pengaruh dividen, kebijakan hutang dan 
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan manufaktur di ukur dengan Price to 
Book Value (PBV) pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia, dimana 
hasil analisis regresi dalam penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan hutang  
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Kondisi ini mengandung arti 
bahwa kebijakan hutang akan meningkatkan produktivitas perusahaan yang secara 
otomatis akan meningkatkan nilai perusahaan. 
3. Dividen (DPR) berpengaruh Signifikan secara Simultan terhadap Nilai 
Perusahaan 
Berdasarkan hasil uji parsial (t-hitung) pengaruh dividen terhadap nilai 
perusahaan diperoleh koefisien regresi 0,018 dan t-hitung sebesar 2,311 dengan 
signifikansi sebesar 0,025 jadi dapat disimpulkan bahwa dividen yang diproksikan 
dengan DPR berpengaruh positif  dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur  di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014, sehingga 
hipotesis ketiga terbukti. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan teori Hatta (2002), menyatakan bahwa dividen 
yang tinggi akan mempengaruhi nilai perusahaan, yang disebut dengan teori 
irrelevansi dividen. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian Haruman (2008) pembayaran dividen 
mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, artinya semakin tinggi 
pembayaran dividen perusahaan maka nilai perusahaan akan meningkat. 
Pembayaran dividen yang besar akan menimbulkan usaha pengawasan dan 
kontrol yang lebih besar oleh pihak investor institusi yang terdiri dari perusahaan 
perbankan, asuransi, dana pensiun, investasi, dan asset manajemen terhadap 
opportunistic manager sehingga pemanfaatan akan aktiva perusahaan semakin 
besar. Peningkatan dividen akan mendorong untuk meningkatkan kinerjanya 



























Berdasarkan hasil analisis data tentang pengaruh profitabilitas, kebijakan 
hutang dan dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011-2014 diperoleh kesimpulan 
sebagai berikut : 
1. Profitabilitas yang diproksikan dengan ROA (Return On Asset) berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur 
di Bursa Efek Indonesia periode 2011 - 2014. Hal ini disebabkan karena 
semakin tinggi laba, semakin tinggi pula return yang akan diperoleh investor. 
2. Kebijakan hutang yang diproksikan dengan DER (Debt to Equity) 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014. Hal ini 
disebabkankarena penggunaan hutang yang tinggi akan meningkatkan nilai 
perusahaan karena penggunaan hutang dapat menghemat pajak. 
3. Dividen yang diproksikan dengan DPR (Dividend Payout Ratio) berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur 
di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014. Hal ini disebabkan semakin 
tinggi pembayaran dividen perusahaan maka nilai perusahaan akan meningkat. 
4. Berdasarkan hasil uji F-hitung diperoleh kesimpulan bahwa profitabilitas 
(ROA), kebijakan hutang (DER) dan Dividen (DPR) secara simultan 
berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap nilai perusahaan (PBV) 
84 
pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2014. Hal 
ini ditunjukkan oleh nilai F-hitung sebesar 16.505 dengan signifikansi sebesar 




Berdasarkan kesimpulan pada penelitian ini, maka dapat disampaikan 
beberapa saran sebagai berikut ; 
1. Bagi Investor 
Yang perlu diperhatikan oleh para calon investor adalah kinerja 
perusahaan yang dapat dilihat melalui laporan keuangan khususnya tingkat 
profitabilitas, kebijakan hutang dan dividen dalam kaitannya dengan tingkat nilai 
perusahaan (PBV) dari tahun ke tahun berdasarkan pada hasil penelitian ini yang 
beranggapan bahwa tingginya profitabilitas, kebijakan hutang dan dividen akan 
sangat mempengaruhi tingginya nilai perusahaan secara signifikan dibandingkan 
dengan factor-faktor lain yang juga memiliki pengaruh sehingga dapat diperoleh 
keyakinan bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja yang sangat baik sehingga 
memiliki prospek kedepan yang lebih baik dan layak untuk dibeli sahamnya atau 
diinvestasikan. 
2. Bagi Pihak Perusahaan 
Penyediaan informasi keuangan yang lengkap dan jelas untuk mengurangi 
informasi asimetri dan sebagai sumber informasi mengenai kondisi keuangan 
perusahaan oleh pihak eksternal pengguna laporan keuangan perusahaan atau 
investor perlu dilakukan bagi perusahaan. 
3. Penelitian Selanjutnya 
Menambah variabel lain diluar variabel penelitian ini yang berkaitan 
dengan nilai perusahaan untuk mengetahui lebih banyak dan jelas mengenai factor 
-faktor apa saja yang memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain itu 
perlu dilakukan penelitian kembali dengan objek penelitian selain perusahaan 
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